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. INFORME

EVOLUCION DE LA ECONOMIA
CHILENA DURANTE 1902

A. PANORAMA GENERAL

urante 1992 laevolucién de laeconomia chilenafue muy favorable, destacando el elevado crecimiento

del Producto Geografico Bruto (PGB) y el aumento del ahorro nacional, del empleo y de los salarios

reales. La politica macroecondmica logré materializar el aumento de 10,4% del PGB, impulsado por

el renovado dinamismo de la inversién y de la continuacion del crecimiento de las exportaciones, en

el marco del proceso de reduccién de latasa de inflacion iniciado en 1990. Es asi como el indice de

precios al consumidor acumulé un alza de 12,7% durante los doce meses del afio, cifra
significativamente inferior al 18,7 % registrado a diciembre de 1991.

La baja de la inflacion se vio facilitada por la apreciacién real del peso, pero se consolidé en virtud
de la coherencia y constancia de la politica macroeconémica en general, asi como de la politica monetaria
y financiera en particular. Esta Ultima apunté a conducir la evoluciéon del gasto de la economia en una
trayectoria coherente con las posibilidades brindadas por el aparato productivo doméstico y el acceso
prudente al financiamiento externo. Asi, el control de la demanda agregada posibilitd que las rebajas de
costos de insumes y productos finales, producidos por el fortalecimiento de la moneda, se tradujeran en
menor inflacion, y no fueran contrarrestadas por presiones inflacionarias generadas en los mercados del
trabajo y de bienes y servicios.

Las extraordinarias condiciones macroecondémicas de 1992, entre las que destacaron el abundante
acceso al financiamiento externo, lamejoria de los términos de intercambio con el exterior, asicomo la existencia
inicial de capacidad productiva y mano de obra subutilizada, permitieron una significativa expansién no
inflacionaria del gasto y del producto agregado, que sobrepasaron 13% y 10%, respectivamente.

No obstante las mencionadas holguras, la politica macroeconémica buscé permanentemente
evitar una expansion exagerada e insostenible del gasto, lo que se reflej6 en sucesivas alzas de la tasa de
interés de los documentos del Banco Central, que aumentaron en casi dos puntos porcentuales durante el
afo, y en la generacion de un significativo nivel de ahorro publico. H resultado de esta politica de
desaceleracion del gasto se reflejo en ladisminucion de latasa de crecimiento del producto durante el tltimo
trimestre de 1992, tendiendo hacia un nivel de crecimiento mas sostenible en el largo plazo (Gréfico 1).

El elemento mas dinamizador de la demanda y la producciéon doméstica fue el comportamiento
exhibido por el gasto en inversion, lo que se reflejé en un aumento déla formacion bruta de capital fijo superior
a 20% y en una activa acumulacién de inventarios. El incremento de la inversion excedié sustancialmente lo
previsto originalmente en las proyecciones, tanto oficiales como privadas, lo que se tradujo también en un
crecimiento econémico mayor.



Grafico 1
TASA DE CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PGB
(Variaciones porcentuales con respeclo ai mismo periodo del afio anterior)

Continuando con el favorable comportamiento exhibido en los Gltimos afios, las exportaciones
volvieron a constituirse en uno de los factores lideres del crecimiento, con una expansion de su volumen
superior a 13%. Las importaciones, por su parte, exhibieron un gran dinamismo, aumentando en mas de 25%
en términos reales, impulsadas por el crecimiento del gasto y por su menor precio relativo. Esto Ultimo fue
consecuencia de larebaja arancelaria de mediados de 1991 y de las medidas cambiarias adoptadas en enero
de 1992, lo cual se reflej6 en una apreciacién real del tipo de cambio de mercado. El crecimiento de las
importaciones fue un objetivo buscado por la politica econémica, de modo de permitir que la economia
chilena canalizara los recursos externos disponibles para el financiamiento de lainversion. Para ello, la politica
macroecondmica se disefié con el objetivo de que el mayor ahorro externo complementara y no sustituyera
el ahorro interno, lo que se reflejé en un crecimiento del consumo, que si bien fue significativo, fue inferior a
la expansion del producto y del ingreso nacional. Asi, latasa de ahorro interno, como proporcién del PGB

nominal, se elevd a 19,6%, alcanzando uno de los mayores niveles de las Ultimas décadas y permitiendo al
pais financiar el 92% de la inversién con sus propios recursos.



Considerando el PGB en términos de su origen, el mayor crecinniento se concentré en el comercio,
el transporte y las comunicaciones y la construccion, con tasas de aumento superiores a 14%. La industria
manufacturera también presentd un crecimiento muy elevado, de 12,2%. El resto de los sectores, con lasola
excepcion de la mineria y del agropecuario-silvicola que registraron bajos niveles de actividad, crecieron

menos que el promedio, pero atasas iguales o superiores a 9%.

La situacién ocupacional, muy vinculada al ritmo de actividad y al aumento de lainversion,también
presenté muy buenos resultados. En efecto, el nUmero de ocupados en el afio aumentd en mas de 230.000
personas, lo que representd un incremento del empleo, entre diciembre de.1991 y diciembre de 1992, de
5,1%, mientras que la tasa media de desempleo a nivel nacional fue inferior en 1,6 puntos porcentuales
respecto del afio anteriory alcanz6 sélo al 4,9% de lafuerza de trabajo. Los aumentos de salarios nominales
fueron estables hasta agosto y cayeron en los Gltimos meses del afio, lo cual contribuyé a la reduccién de

la inflacion, mientras que, simultaneamente, los salarios reales medios aumentaron 4,5% (Gréfico 2).

Como se sefialé, la politica monetaria fue disefiada y aplicada en funciéon de la reduccién de la
inflacion y de encauzar el ritmo del gasto y de la demanda interna en base a las posibilidades productivas de

Gpiilico 2
INDICE DE REMUNIERACIDAIES REALES
(Base: diclemlire 1982 = 10D)



la economia y de un uso razonable del financiamiento externo de mediano y largo plazo disponible para el
pais. Paralelamente, se continué y profundiz6 la politica de deuda interna, destinada a mejorar el perfil de
vencimientos de los pagarés emitidos por el Banco Central. Para este fin, el Banco Central emitié pagarés
de plazos mayores, los que licit6 mediante un mecanismo que ha permitido, ademas de alargar gradualmente
el plazo promedio de su deuda, darle un mayor rol al mercado en la determinacion de la estructura temporal
de las tasas de interés. Cabe recalcar que esta politica no tiene como objetivo el control del gasto agregado,
sino distribuir mejor en el tiempo la provision de liquidez que resulta de los vencimientos de los documentos
del Banco Central, y asi conferir mayor estabilidad a las condiciones de funcionamiento del mercado
monetario.

En materia cambiarla, el Banco Central continu6 su politica destinada afavorecer untipo de cambio
de mercado coherente con.el equilibrio de las cuentas externas de la economia, tanto en el corto como en
el mediano y largo plazo. Tras constatar mediante el andlisis de las tendencias del comercio exterior, de las
posibilidades de acceso al financiamiento externo y de los principales indicadores externos de la economia,
asi como de la sostenida percepcion del mercado, que el tipo de cambio se encontraba sobrevaluado, se
tomaron las medidas de enero de 1992, consistentes en una revaluacion de 5% en el valor del délar acuerdo
y laampliacion de labanda de flotacién de +5% a +10%. El resultado fue una apreciacién del tipo de cambio
de mercado, tendencia que no fue uniforme a lo largo del afio y en ocasiones fue modificada por la autoridad
monetaria.

A objeto de conferir mayor coherencia a las politicas monetaria y cambiaria, se adoptd una serie
de medidas que permitieron una mayor autonomia relativa de ambas politicas. Destacan en tal sentido la
elevacion de los requisitos de encaje a los créditos externos y su extension a los depdsitos en moneda
extranjera, la intervenciéon cambiarla al interior de la banda de flotacion y el cambio del patrén de referencia
de laevolucién del peso, desde el délar a una canasta de monedas compuesta también por el marco aleman
y el yen japonés. Esta Ultima medida permite una mayor autonomia relativa de la politica monetaria doméstica
respecto de la de los Estados Unidos de América, al establecer, en la practica, una mayor vinculacién con
el promedio de los movimientos monetarios del mencionado pais, Alemania y Japon.

De otro lado, se continu6 con la politica de relajar gradualmente las restricciones a los movimientos
de divisas y se tomaron medidas tendientes a darle mayor profundidad al mercado cambiario. Dentro de este
tipo de medidas cabe destacar la autorizacion para que las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)
puedan invertir en el exterior el maximo legal de 3% del fondo de pensiones; una significativa liberalizacién
de remesas de capital y utilidades de las inversiones registradas a través del Capitulo XIX del Compendio de
Normas de Cambios Internacionales; el aumento de 5% a 10% de la proporcién de retornos de exportacion



que queda liberada de ser liquidada en el mercado cambiarlo formal; la simplificacion de la normativa y los
procedimientos vinculados a operaciones comerciales y financieras con el exterior; la liberalizacion de
operaciones de arbitraje de divisas que realizan las empresas bancarias, y la flexibilizacion de la normativa

sobre compraventa, arbitrajes a futuro y swaps de moneda extranjera.

El mayor dinamismo exhibido por las importaciones en relacion al de las exportaciones implico la
reduccién del excedente comercial a la mitad del valor que registrara en 1991, lo que significé que la cuenta
corriente de la balanza de pagos, que habia sido superavitaria en 1991, registrara un déficit moderado en
1992, equivalente a 1,7 % del PGB. A pesar de ello, la significativa afluencia de financiamiento externo neto
hacia el pais produjo un superavit de la cuenta de capitales que excedié al déficit en cuenta corriente,
verificAndose por tanto una importante acumulaciéon de reservas internacionales. Dicha acumulacion, que
alcanzé a US$ 2.370 millones, significo que ladeuda externa neta del pais continuara cayendo y, en términos
mas generales, que los indicadores de solvencia externa de laeconomia continuaran mostrando lafavorable
trayectoria de los afios recientes. Reflejo de esto, en parte al menos, se concretd en que durante 1992 Chile
fue el primer pais de América Latina calificado por una importante empresa clasificadora de riesgo

internacional como “investment grade”.

En el buen desempefio macroeconémico de 1992, ademas de la constancia y coherencia de las
politicas monetaria, cambiaria y fiscal, jugé un rol fundamental el dinamismo exhibido por la inversién, en
especial la inversiéon del sector privado. También estuvieron presentes ciertas holguras, en la capacidad
productiva, en el mercado laboral y en el mercado de divisas, que dificilmente estaran presentes en el futuro
cercano. En consecuencia, si bien los resultados resefiados, y en especial los crecientes niveles de ahorro
e inversion dejan al pais en una posicion fortalecida para continuar un proceso de crecimiento sostenido, se
torna mayor la responsabilidad de todos los agentes econdmicos, pero especialmente la del sector publico
y del Banco Central, para asegurar que dicho proceso se dé en un contexto de bases sélidas y de inflacion

decreciente en el tiempo.



B. ACTIVIDAD ECONOMICA Y EMPLEO

Durante 1992, el crecimiento de laactividad econénnica se dinamizd, llegando latasa de incremento
real del PGB a 10,4 % (medido a precios constantes de 1977), superior al 6% alcanzado en 1991 (Cuadro
1). El crecimiento del PGB fue muy similar al reflejado por el indicador mensual de actividad econdémica
(IMACEC), el cual cerré el afio con una tasa de expansién de 10,1%.

B elevado crecimiento econémico de 1992 ratificd las favorables tendencias que ha venido
mostrando la economia chilena en los Ultimos afios, entre las que destacan la caida en la tasa de inflacion

y el aumento del empleo y de-los salarios reales.

Cabe destacar que -al igual que el afio 1991 - el crecimiento del PGB fue superado por la expansién
del Ingreso Nacional Bruto Real, que alcanz6 al 11,4% (7,1 % en 1991). Las causas de este fen6meno se
explican, de un lado, porque los pagos netos por ingresos de factores al exterior aumentaron proporcional-
mente menos que el PGB, como consecuencia, principalmente, de la disminucién de las tasas de interés
internacionales. De otro lado, se registraron mayores transferencias corrientes recibidas del exteriory unaleve
recuperacion de la Relacion de Precios de Intercambio.

B.1. PRODUCCION SECTORIAL

Al crecimiento del producto geogréafico contribuyeron -con tasas superiores o cercanas al
promedio- los sectores comercio, transporte y comunicaciones, construccién, industria y electricidad, gas
y agua. La contribucion altamente positiva de estos sectores al crecimiento econémico de 1992 se vio
atenuada por el menor incremento de los sectores agropecuario-silvicola (3,1 %) y mineria (1,1 %) (Cuadro 2).

En 1992 el sector mas dinamico fue el del comercio, con un incremento de 14,3% , que se explica
basicamente por la mayor comercializacién de bienes importados y, en menor grado, por las ventas internas
de los bienes nacionales industriales.

El sector transporte y comunicaciones crecio en su conjunto 14,2% . Tal como en afios anteriores
fue determinante en este resultado el fuerte desarrollo de las comunicaciones, asi como también de los

servicios de transporte aéreo y maritimo, los cuales, en promedio, se expandieron atasas superiores al 19%.

El rapido crecimiento de la edificacion privada habitacional y no habitacional, permitié que el sector
de laconstruccién crecieraaunatasade 14,1 %. Por su parte, las inversiones publicas realizadas por laEmpresa
Metropolitana de Obras Sanitarias S.A., el Ministerio de la Vivienda y Urbanismo, las municipalidades, el Fondo
de Desarrollo Regional y otras instituciones de caracter publico, contribuyeron significativamente al desarrollo

de esta actividad, aunque a una tasa inferior a la del promedio del sector.



La industria manufacturera tuvo un crecimiento muy dinamico, alcanzando una tasa de 12,2%,
impulsada por el significativo aumento de la demanda, tanto interna como externa (las exportaciones
manufactureras aumentaron 37,5% en volumen durante 1992). La mayor demanda pudo satisfacerse gracias
al incremento que experimentara la capacidad instalada de la industria nacional en los Ultimos afios,
particularmente en ramas como el acero, los electrodomésticos, el papel, imprentas y otros. Cabe consignar
también la puesta en marcha de tres importantes plantas de celulosa (ampliacion de la planta Arauco Il'y
puesta en marcha de las plantas Santa Fe y Celulosa del Pacifico -CELPAC) que aumentaron en 125% la
capacidad productiva del subsector. La mayor capacidad productiva, como también otras condiciones
favorables -incluyendo el buen clima de las relaciones laborales y la adecuada organizacion empresarial-

permitieron la oportuna respuesta del sector a los requerimientos de la demanda.

Las ramas industriales que presentaron mayores tasas de crecimiento fueron; azucar (55%);
maquinaria no eléctrica (49,1 %); metanol (41,7%); conservas de frutas y legumbres (29,5%); productos
metalicos (23,3%); acero (19,8%); cemento (19,7%); celulosa y papel (19,5%); otros productos quimicos
(18,8%); material de transporte (16,4%); maquinaria eléctrica (15,2%) y vidrio (14,7%). En el otro extremo,
algunas ramas como la textil y el vestuario redujeron su actividad en 4% o incluso mas.

Otro sector que registré un importante dinamismo, fue el de electricidad, gas y agua, al crecer a
una tasa de 9,8%. Este incremento se explica, principalmente, por el fuerte aumento de la demanda de

energia eléctrica derivada de la mayor actividad productiva, en particular de la industria.

El sector pesquero registré6 también un importante dinamismo, con una tasa de crecimiento
cercana al 9%. Su expansion se baso en la consolidacion de la captura aljnterior de las 200 millas de mar
territorial, con una recuperacion de los niveles de captura en la zona norte y el surgimiento en San Antonio
de un nuevo centro de desarrollo del sector. Por el lado de la oferta, la situaciéon de las corrientes marinas
favorecié la recuperacién de lacaptura en lazona norte, mientras que por el lado de lademanda, las buenas

condiciones de precio en los mercados externos fueron favorables para el desarrollo del sector.



B.2. COMPOSICION DEL GASTO

El fuerte aumento de las Importaciones, que alcanzé en términos reales a 22,2%, permitié un rapido
incremento de la demanda final, de modo que casi todos sus componentes crecieron a tasas superiores a
la del PGB (Cuadro 3). El componente de lademanda final que presentdé una mayor tasa de incremento fue
laformacion bruta de capital fijo (FBCF), que crecid 20,2% real en el afio, aumentando con ello su proporcion
sobre el producto desde 18,2% en 1991 a 19,8% en 1992. El fuerte aumento de la FBCF fue impulsado tanto
por el crecimiento del sector construccién, comentado en la seccién precedente, como por la inversion en
maquinarias y equipos, habiendo sido esta Ultima, sin embargo, ain mas importante al aumentar en 32%

anual real (Cuadro 4).

En 1992, el volumen de las exportaciones también registré un crecimiento muy significativo de
12,3%. Aun mas importante fue el crecimiento de 16,3% registrado por las exportaciones diferentes a las de

cobre y, en particular, el aumento, cercano al 30%, de las exportaciones de bienes industriales.

El consumo total se incrementé en 9,5%. Dictia tasa, si bien elevada, fue inferior a la del aumento
del producto, y se explica por un crecimiento del consumo privado de 10,1% y del gobierno de 4,8%. H

incremento del consumo del gobierno fue muy influenciado por el importante crecimiento de la salud publica

Dado el menor crecimiento registrado por el consumo, en comparacion al del producto y el ingreso,
latasa de ahorro nacional aumenté por segundo afio consecutivo, alcanzando a 19,6% del PGB, cuando se

mide en moneda corriente, y a 22,2% del PGB medido en términos reales (Cuadro 4).

B.3. EMPLEO

El dinamismo de la actividad econémicay la inversion influyeron favorablemente sobre el mercado
laboral. En efecto, latasa de desempleo promedio a nivel nacional bajé 1,6 puntos porcentuales en relacion
al afio anterior, alcanzando a 4,9% de lafuerza de trabajo, que corresponde a uno de los niveles mas bajos

desde que se dispone de estadisticas rigurosas en esta materia (Cuadro 5y Gréfico 3).

Cabe destacar que la reduccion de la tasa de desempleo se obtuvo a pesar del importante
incremento en la fuerza de trabajo. En efecto, entre diciembre de 1991 y diciembre de 1992, la fuerza de
trabajo se expandio en cerca de 200 mil personas, lo que representa un aumento de 4,1 %. Sin embargo, esta
cifra fue superada por el incremento del empleo, que alcanzé a 233 mil nuevos puestos de trabajo, lo que

signific6 un aumento de 5,1 % en el periodo mencionado.



Grafico 3
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C. INFLACION Y REMUNERACIONES

Durante 1992 el proceso inflacionario continué con su trayectoria descendente, anotando
sucesivas caidas en las tasas de cambio en doce meses de los principales indices de precios (Cuadro 6). En
efecto, latasa de variacién en doce meses de los precios al consumidor llegé a 12,7% en diciembre de 1992,
gue se compara favorablemente con el 18,7% y 27,3% observados afines de 1991 y 1990, respectivamente
(Grafico 4). Los precios al por mayor, en tanto, a diciembre de 1992 crecieron 8,9% en 12 meses, mientras
gue afines de 1991 y 1990 lo hicieron en 16,5y 25,7%, respectivamente. Estos resultados se enmarcaron
dentro de las metas fijadas por la autoridad.

El avance en el proceso de reduccién de la inflacion durante 1992 obedecio fundamentalmente a
la perseverancia en laaplicacién de politicas macroeconémicas prudentes y coherentes a partir del ajuste de
1990. Dichas politicas permitieron quebrar latendencia ascendente de la inflacion que se manifestara hacia
fines de los afios ochenta para luego revertiriay consolidar una tendencia a la baja de latasa de inflacién. La
significativa caida de la inflacion durante la primera mitad de 1992 fue facilitada por la apreciacion del peso,
ocurrida’ tras las medidas cambiarlas del mes de enero. Esta favorable trayectoria permitié incluso a las

autoridades econdmicas reducir la proyeccion de inflacion anual de 15% a 13% hacia mediados del afio.

Gréafico 4
IAIDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Porcentaje de variacion en doce meses)



Cabe reiterar que laaplicacion de una politica monetaria y fiscal prudente y coherente en el tiempo
ha sido fundamental para lograr y consolidar una trayectoria descendente de latasa de inflacion. La rigurosa
politica de ajuste macroecondmico aplicada en 1990 y la coherencia en laconduccién monetaria y fiscal han
hecho posible que dicha tendencia se hiciera sentir plenamente durante 1991, afio a partir del cual se
comenzaron a ver los frutos de latransmisién a precios y salarios de esas decisiones. Durante 1991 y 1992
el Banco Central continu6 permanentemente atento a la evolucién del'gasto, procurando que este ultimo

creciera a tasas compatibles con el potencial de expansion equilibrado de la economia.

H adecuado control de la demanda agregada y la flexibilidad de la oferta laboral contribuyeron a
lograr un mercado del trabajo equilibrado y expectativas de inflacion a la baja, lo que fue determinante para
que los reajustes salariales se mantuvieran en linea con las metas de reduccién de la inflacion. En efecto, la
favorable respuesta del mercado del trabajo a la politica macroeconémica seguida contribuy6 directamente
a desacelerar el crecimiento de los precios. Ello porque los reajustes iniciales en las negociaciones colectivas,
esto es, el margen de reajuste por sobre la inflacién pasada, fueron en promedio de 2,6 puntos porcentuales
(Cuadro 9). En la medida en que el crecimiento de la productividad media del trabajo excedié a dichos
reajustes iniciales, el incremento de los costos laborales por unidad de producto fue inferior a la inflacion
pasada, contribuyendo asialareduccion de latasa de inflacién y, al mismo tiempo, alaumento de los salarios
reales.

A su vez, dadas las clausulas de indexacion a la inflacion pasada implicitas en los contratos
colectivos, la tendencia decreciente de la inflacion contribuyd, aunque con rezago, a rebajar el ritmo de
crecimiento de los salarios nominales. Como resultado, los aumentos salariales nominales en doce meses
se redujeron paulatinamente durante 1992, pasando de unatasa de crecimiento de 21,9% en diciembre de
1991 a 17,1% en igual mes de 1992 (Cuadro 8). Esto no impidié un alza en las remuneraciones reales debido
a que la disminucién de la inflaciéon fue aln mas rapida. En efecto, los salarios reales percibidos por los
trabajadores crecieron, entre diciembre de 1991 y diciembre de 1992, en 3,9% (Cuadro 8). Asi, una vez mas,
ha quedado de m™anifiesto que la mejora en el poder adquisitivo de las remuneraciones no depende tanto de

los reajustes nominales de los salarios, sino que fundamentalmente de una reduccién de latasa de inflacion.

Como se sefialé, la apreciacion real del peso ocurrida a comienzos de 1992 -que se dio en funcién
de las condiciones vigentes y previsibles en el sector externo y no, como ha sido reiterado insistentemente
por el Banco Central, con un propdsito antiinflacionario- facilité sin embargo la desaceleracién del ritmo de
crecimiento de los precios, particularmente durante la primera mitad del afio. Es asicomo la inflaciéon en doce
meses cayo desde 18,7% en diciembre de 1991 hasta 14,5% enjunio de 1992. No obstante, esta situacion
no volvié a repetirse durante el segundo semestre, en el cual se atenud la desaceleracién del proceso
inflacionario. Como resultado, durante la segunda mitad del afio latasa de inflacién en doce meses se redujo

mas gradualmente, evolucionando desde 14,5% enjunio a 12,7% en diciembre (Cuadro 6). La asimetria en



el ritmo de reduccion de la inflacién se explica, en parte, porque el tipo de cambio real cay6 en 5,9% entre
ei segundo semestre de 1991 y el primero de 1992 mientras que entre el primery el segundo semestre de
1992 creci6 en 1% (Cuadro 15).

En el analisis de los componentes del indice de precios al consumidor, los grupos de alimentacion,
vivienda y vestuario presentaron tasas de variacion en doce meses similares a las del indice total. La
relativamente baja tasa de variacion de los precios en el rubro transportes y comunicaciones fue compensada
por un alza mayor registrada en el rubro “otros” (Cuadro 7).



D. POLITICA MONETARIA Y TASAS DE INTERES

D.1. POLITICA MONETARIA

La politica monetaria durante 1992 continud los lineannientos generales que la han definido en los
ultimos afios. En efecto, se ha buscado controlar el ritmo de expansion del gasto agregado mediante la
influencia que tienen las tasas de interés ofrecidas por los instrumentos del instituto emisor sobre las tasas
de interés de mercado, y lade éstas, a su vez, sobre lademanda interna. Por razones de diversa indole, que
se han explicado en diversos informes y anteriores memorias del Banco Central, se ha preferido este marco
a alternativas como la aplicacién de metas cuantitativas sobre el crédito o sobre los agregados monetarios.

En la imlplementacién de esta politica, se ha usado como instrumento la colocacién de Pagarés
Reajustables y Descontables del Banco Central (PRBCy PDBC) a 90 y 30 dias, respectivamente. Los PRBC
han sido ofrecidos diariamente por ventanilla abierta a una tasa de interés real fijada por el Banco Central, la
que ha sido ajustada de acuerdo a las condiciones macroecondmicas prevalecientes. Los PDBC, en tanto,
se han ofrecido habitualmente los dias miércoles a unatasa de interés nominal, a partir de lacual el mercado
infiere una sefial de inflacién para el mes en curso que estaria dando el Banco Central. E usoy el conocimiento
generalizado del sistema de indexacién prevaleciente en nuestra economia, asi como la importancia relativa
de la deuda interna del instituto emisor en el ahorro financiero, han significado que las tasas reales de interés
de los documentos de corto plazo emitidos por el Banco Central, tengan gran influencia en la determinacion
del costo real del crédito en la economia. Sin embargo, dado que el valor de las tasas de interés de los
documentos de largo plazo del Banco Central se determinan mediante licitaciones, el mercado ha ido

adquiriendo una gravitacion creciente en la generacion de la estructura temporal de las tasas de interés.

Luego que en 1991, tras el ajuste de 1990, se relajara gradualmente la politica monetaria -lo que
se manifestd en sucesivas disminuciones en latasa de interés de los PRBC a 90 dias- la aceleracion en el
ritmo de crecimiento del gasto y de la actividad observada hacia fines de ese afio y comienzos de 1992, llevé
a la autoridad monetaria a elevar gradualmente la tasa de los PRBC. H primer ajuste se produjo en el mes
de marzo, cuando latasa fue elevada desde 4,7% a 5,2%. E segundo ajuste monetario se implemento en
el mes de agosto, llevando latasa a 5,7% y el dltimo, que comenz6 a regir el 2 de noviembre, lasitué en 6,5%
(Cuadro 10 y Anexo 1). De este modo, la politica monetaria ha sido el principal canal por el cual se ha ido
guiando laconvergencia del gasto con el potencial productivo, situacidn que no seriatan necesaria si existiese

una mayor flexibilidad en el manejo de la politica fiscal de corto plazo.

Como ha sido habitual en el dltimo tiempo, las tasas de interés de mercado -tomando como
indicativas de éstas las referidas a operaciones entre 90 dias y un afio- siguieron muy de cerca a las tasas
del Banco Central, reaccionando con prontitud a los ajustes introducidos (Gréfico 5). Mientras durante el
primer trimestre de 1992 latasa reajustable para operaciones de captacidn alcanzé a 4,9%, en los trimestres

siguientes se elevé a 5%, 5,3% y 5,8%, respectivamente. La tasa de colocacion, en tanto, se elevé desde
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7,9% durante los primeros tres meses del afio, hasta 8%, 8,1% y 8,6% los siguientes trimestres. Con lo
anterior, el diferencial de tasas -“spread”- medio para estas operaciones cay6 durante el segundo semestre.
Este fendbmeno ocurrié no obstante la rebaja decretada a fines de octubre en la remuneraciéon pagada al
encaje en moneda nacional, lo que hacia esperar un aumento de este diferencial hacia fines de afio (Cuadro
11 y Grafico 6).

Como se sefialg, el Banco Central fija las tasas de interés de sus pagarés de corto plazo (PDBC
a 30 dias y PRBC a 90 dias), pero las tasas mas largas quedan libremente determinadas por el mercado.
Durante 1992, el Banco Central ofrecié6 PRBC a un afio y Pagarés Reajustables con Pago de Cupones (PRC)
a cuatro, seis, ocho y diez afios plazo. Esta oferta se hizo mediante licitaciones, dos veces por semanay en
cantidades fijas (cupos) paracada instrumento, aceptandose latasa de corte de lalicitacion paratodo el cupo,
y sin posibilidad de declarar desierta una licitacion. Los cupos licitados han permitido alargar en forma
paulatina el perfil de vencimientos de ladeuda interna del instituto emisor, laque habiatendido aconcentrarse
en el corto plazo.
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D.2. EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

Dado que con una politica de tasas de interés la oferta monetaria se ajusta pasivamente a la
demanda, cualquier cambio en los determinantes de lademanda de dinero provocara cambios en la cantidad
de dinero observada. Estos determinantes, que explican el grueso de las fluctuaciones en la cantidad de
dinero, son principalmente el nivel de actividad econémica, el costo de mantener dinero -medido por latasa

de interés nominal de corto plazo- y factores estacionales.

En nuestro pais lacantidad de dinero - definida como M 1A - experimenta fluctuaciones importantes
en el corto plazo. La existencia de indexacion a base de la Unidad de Fomento (Ul y las fuertes variaciones
mensuales que experimenta el Indice de Precios al Consumidor (IPC), a base del cual se determina el valor
de la UF, generan fuertes movimientos en latasa de interés nominal de corto plazoy, con ello, en los saldos
monetarios reales mantenidos. A pesar de la gran variabilidad del dinero en el corto plazo, para promedios
referidos a plazos mas largos -en la medida que se anulan las fluctuaciones de latasa de interés nominal-

la evolucion de este agregado se acerca mas a la tendencia del gasto y la actividad econdmica.



Durante 1992 fue posible observar casos extremos de la mencionada volatilidad del dinero en el
corto plazo. La variacién en doce meses de este agregado -que aisla el componente estacional- alcanzé un
desusado 55,7% en el mes de marzo, mas que duplicando latasa de variacion en doce meses observada
afines de enero. Dicho fendmeno se explica por lavariaciéon negativa de la UF entre e!10 de marzoy el 9 de
abril, originada en la caida del IPC en el mes de febrero (Cuadro 12 y Grafico 7). La disminucién de la UF
incentivé la sustitucién de depésitos a plazo, depésitos en moneda extranjera y documentos publicos en
manos del sector privado, por depésitos en cuentas corrientes, los que se constituyeron en la alternativa de
inversion financiera mas rentable durante dicho periodo. No obstante este gran crecimiento en doce meses
del dinero en marzo -y también abril- y como era de esperar, no se constataron presiones inflacionarias. Por
el contrario, y como se discutid en la seccién anterior, latasa de inflacion mostré una tendencia decreciente
en 1992.

Gparico 7
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mCon excepcion de los meses de marzo y abril, las variaciones en doce meses del dinero mostraron
durante el afio una evolucion acorde con el dinamismo exhibido por la actividad econémica y con las

oscilaciones de las tasas de interés nominales respecto de sus valores en el mismo mes del afio anterior. En



promedio, estas Ultimas registraron durante 1992 valores algo inferiores a los del afio precedente, lo que

explica -todo lo deméas constante- un aumento en la cantidad real de dinero.

El comportamiento del M1A durante el primer trimestre estuvo dominado por los efectos de la
variacién negativa de la UF verificada en marzo, con lo que se observo el ya sefialado crecimiento nominal
en doce meses de 55,7% afines de dicho periodo. A fines del mes de junio, la expansion monetaria en doce
meses habia caido a 43,3%, incremento aln elevado, pero explicado por la menor tasa de interés nominal
en junio de 1992 en relacién a la registrada un afio antes, por el mayor nivel de la actividad y de los precios,
como también por los rezagos que caracterizan el ajuste del mercado monetario. A fines del tercer trimestre
lavariacion nominal en doce meses se habiareducido a 29,1 %y, finalmente en diciembre, a 26,4%. Al cierre
del afio, el dinero (M1A) presentd un crecimiento nominal concordante con el crecimiento del PGB real de
10,4% y una tasa de inflaciéon de 12,7%), dado un costo de mantener dinero similar entre diciembre de 1991
y diciembre de 1992 (Cuadro 12).

Para ilustrar mejor la influencia de las fluctuaciones de latasa de interés sobre el dinero, resulta util
observar la evolucién de agregados monetarios mas amplios, como M2A (que incluye depésitos a plazo) o
M7 (que co«rresponde al total de ahorro financiero). Ambos presentan variaciones en doce meses mas
estables que las del MIA, aunque M2A también registra un fuerte crecimiento en marzo y abril, ya que recoge
la sustitucion desde otros componentes del ahorro financiero. Esto Ultimo, sin embargo, no afecta a M7
(Cuadro 12 y Gréfico 8).

La emision, por su parte, presentd durante 1992 un comportamiento bastante similar al del dinero,
exceptuando los meses de marzo, abril y diciembre. Si bien en los primeros dos la emision -al igual que M 1A-
crecié de manera inusitada, las magnitudes fueron muy superiores a las del dinero, alcanzando en doce
meses a 125,1 %y 84% nominal, respectivamente. De manera analoga a los agentes privados no financieros,
las instituciones financieras también orientaron su preferencia hacia activos liquidos, manteniendo en esos
meses niveles de caja -que constituyen encaje- anormalmente altos. Esta alternativa, dada la variacién
negativa del IRC de febrero, era mucho mas atractiva que mantener documentos del Banco Central. En
diciembre, en cambio, la emision registré la variacion en doce meses mas baja del afio y muy inferior a laque
registro el dinero. Esto se explica por un aumento anormal y transitorio de la emision en diciembre de 1991
-que de hecho se revirtié en enero del afio siguiente- y por lo tanto no es indicativo de una tendencia (Cuadro
12).

Al igual que en 1991, las operaciones de cambio tuvieron un efecto expansivo sobre la emision,
mientras que el crédito interno fue contractivo. Sin embargo, a excepcién del mes de mayo, las necesidades
de esterilizar las operaciones de cambio fueron pequefias, puesto que durante la mayor parte del afio el délar

se mantuvo por sobre el piso de la banda, con lo que se efectuaron compras de divisas a las instituciones
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bancarias en montos muy inferiores a los de 1991. Como en afios anteriores, ei Banco Central contrajo la
liquidez generada por estas operaciones y por los vencimientos programados de su deuda interna mediante
la colocacion de nuevos pagarés. Bl mes de marzo constituyd una excepcion, ya que, como fuera sefalado,

el mayor atractivo de mantener saldos liquidos se tradujo en la no renovacion de los vencimientos, con el

consiguiente efecto expansivo sobre la emision.



E. POLITICA CAMBIARIA, BALANZA DE PAGOS Y DEUDA EXTERNA

E.1. POLITICA CAMBIARIA

La politica cambiaria actualmente en vigencia tiene como objetivo mantener un tipo de cambio real
estable y compatible con el equilibrio externo en el mediano plazo. La estabilidad del tipo de cambio real es
valorada por laimportancia que este precio relativo hatenido en el desarrollo exportador, base de laestrategia
de crecimiento nacional. Bl considerable desarrollo del sector exportador se reflejaen que entre 1985y 1992
el valor de las exportaciones de bienes crecié desde US$ 3.800 miflones a cerca de US$ 10.000 millones,
destacandose las exportaciones de bienes distintos del cobre, cuyo valor crecié a una tasa promedio anual
de 17% en dicho periodo.

Sin embargo, el objetivo seguido por la politica cambiaria no es que el tipo de cambio real
permanezca constante. La evolucién ytendencia de largo plazo del tipo de cambio real, como lade cualquier
otro precio relativo, es afectada adicionalmente por factores ajenos a la politica cambiarla. En tal sentido, no
es posible, ni tampoco conveniente, que el Banco Central contrarie sisteméatica y permanentemente las
tendencias que el flujo neto de divisas, como también las cambiantes condiciones en la economia
internacional, imprimen a estavariable. Esto no implica total flexibilidad cambiaria, dado que el Banco Centra!
interviene para evitar grandes fluctuaciones del tipo de cambio motivadas muchas veces por sobrerreacciones
del mercado ante fendmenos transitorios. Estas fluctuaciones pueden tener efectos negativos sobre el
control de la inflacion y sobre los flujos de comercio, la inversion y el nivel de actividad interno, por cuanto
generan alteraciones de precios internos y un alto grado de incertidumbre con respecté a este precio relativo
clave. No obstante, el Banco Central también esta consciente de que frente a la manifestacion de cambios
gue generen modificaciones estructurales en la oferta y demanda de divisas, no cabe la posibilidad de

desconocerlos, ni parece conveniente intentario.

A pesar de todas las medidas tomadas durante 1991, el valor del délar observado se mantuvo en
torno al valor minimo de la banda de flotacion y sin indicios de una posible recuperacién. Hacia fines de dicho
afio, la contundencia de los fundamentos estructurales de las presiones a la baja en el tipo de cambio real
se hizo mas evidente, conforme las cuentas externas seguian mostrandose extraordinariamente sélidas. En
efecto, en 1991 lacuenta corriente de la balanza de pagos registrd, por primera vez en 15 afios, un superavit;
ladeuda externa se redujo en términos relativos e incluso absolutos; y lareinsercién de Chile en los mercados
voluntarios de crédito se consolidé. La situacién anterior, unida a la evaluacion del profundo cambio
experimentado en la posicién externa mas permanente del pais, condujo a que en enero de 1992 el Banco

Central redujera en 5% el valor del tipo de cambio acuerdo. En esa misma fecha se amplié6 a+10% la banda



de flotacion del délar en el mercado cambiarlo formal y se extendié el encaje en vigencia para los créditos

externos a los depdsitos en moneda extranjera (a lavista y a plazo) de los bancos comerciales (Anexo 2).

La ampliacion de la banda tuvo como objetivo incrementar el rol del mercado en la determinacién
de la paridad cambiarla, no obstante lo cual, en marzo de 1992, se decidio permitir laintervencién del Banco
Central al interior de labanda, en el denominado régimen de “flotacion sucia”. El objetivo de esta Ultima medida
fue permitirle al Banco Central atenuar fluctuaciones inconvenientes del tipo de cambio y reducir la influencia

de factores transitorios en la determinacién del precio de la divisa.

A consecuencia de una nueva disminucion en las tasas de interés en los Estados Unidos, las que
alcanzaron su nivel mas bajo en los ultimos 30 afios, el Banco Central debi6 readecuar sus medidas anteriores
y disefiar los instrumentos necesarios para enfrentar las nuevas condiciones en los mercados internacionales
de capital. Es asicomo en mayo se tom6 otra serie de medidas tendientes a mejorar la eficacia de las politicas
monetaria y cambiaria, entre las que destaca la modificacién del encaje a los créditos externos. Especifica-
mente, se aumento de 20% a 30% latasa de encaje para las obligaciones con el exterior contraidas por las
empresas bancarias diferentes a las ingresadas al amparo del Capitulo XIV del Compendio de Normas de
Cambios Internacionales (CNCI), a lavez que se cambio la modalidad de computo de dicho encaje desde
dias habiles bancarios a dias corridos. El encaje a los depdsitos en moneda extranjera se incrementé en igual
magnitud. Asimismo, se establecié una linea de crédito de liquidez en délares, a disposicion de las empresas
bancarias, para constituir el encaje. En el caso de los créditos externos que ingresan al amparo del Capitulo
XIV del CNCI, se mantuvo latasa de encaje en 20%, pero se aumento el plazo de retencién de dicho encaje
de 90 dias aun afio. Posteriormente, en agosto, con el fin de readecuar el costo de financiamiento en moneda
extranjera al alza en las tasas de interés en moneda nacional, producto del incremento en las tasas de los
PRBC a 90 dias, se aumento la tasa de encaje a 30% a los créditos externos ingresados al amparo del
mencionado Capitulo XIV (Anexo 2).

Finalmente, en el Gltimo dia habil del mes de octubre y complementando las medidas de politica
monetaria, el Consejo del Banco Central acord6 elevar el costo del financiamiento del encaje en délares para
los créditos ingresados al amparo del CapituloXIV desde LIBOR +2,5% a LIBOR +4%, de manera de reencauzar
el arbitraje de tasas de interés con el exterior. Al mismo tiempo, se duplicé (de 2 a4 veces la posicion de cambios
promedio del mes precedente) el monto maximo diario de lafe lineas de crédito de liquidez en délares a las que
pueden optar los bancos, con el objeto de facilitar la constitucién del encaje por parte de los bancos, sin

necesidad de recurrir a contratar un mayor volumen de créditos externos con ese fin.

En materia de politica cambiaria propiamente tal, la creciente integracion de la economia chilena

alos mercados internacionales fue provocando una cada vez mayor interrelacion entre las politicas monetaria



y cambiaria nacionales y la situacion financiera internacional. Frente a esto, el Consejo del Banco Central
decidi6 modificar, a partir del 6 de julio de 1992, la regla cambiarla, a objeto de lograr una mayor
independencia relativa en el manejo de su politica monetaria. En efecto, lamodalidad cambiaria prevaleciente
hasta esa fecha hacia excesiva la dependencia de la politica monetaria de Chile con la de Estados Unidos.
Con la nueva politica acordada por la autoridad monetaria, laregla cambiaria produce una mayor vinculacion
de la politica monetaria doméstica al conjunto de politicas monetarias de Estados Unidos, Alemaniay Japén,
independizandola de cada una de ellas en particular. De esta forma, la nueva modalidad busca entregar un
marco de mayor equilibrio a la politica cambiaria, habida cuenta, especialmente, de latendencia obser\/ada

durante 1992 en la evolucién de las tasas de interés en los Estados Unidos.

La nueva regla cambiaria liga la cotizacion del peso chileno al valor de una canasta de monedas,
integrada en un 50% por el délar de los Estados Unidos de América, un 30% por el marco aleman y un 20%
por el yen japonés. Las ponderaciones de cada moneda dentro de la canasta se derivan de la importancia
relativa de las distintas areas monetarias en nuestro comercio internacional. La naturaleza de esta regla
cambiaria hace que el costo del financiamiento externo que enfrenta la economia chilena no sea el de uno
de estos tres paises en particular, sino que un promedio ponderado del conjunto. Esto se traduce en que la
variacion del délar acuerdo respecto al peso pasa a depender, ademas de la inflacion doméstica y de la
inflacion internacional pertinente para Chile, de lavariacion que experimenten las paridades de las monedas
de los paises que conforman la canasta en los mercados internacionales.

Durante gran parte del afio 1992, el délar observado se mantuvo por sobre el limite inferior de la
banda de fluctuacion, tendencia que se acentu6 en los meses siguientes a la aplicacién de la nueva regla
cambiaria. En efecto, mientras durante el primer semestre el valor del délar estuvo entre 1%y 1,5% por sobre
el piso de la banda, dicha diferencia se acrecento significativamente en los meses posteriores, en especial
en septiembre, cuando el tipo de cambio observado promedio se situd 7% por encima del limite inferior de
la banda (Cuadro 14 y Grafico 9).
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Durante 1992 el promedio del tipo de cambio real (excluyendo América Latina) fue 7,3% inferior al
de 1991 (Gréfico 10y Cuadro 15). A este respecto cabe destacar que laapreciacion del peso chileno durante
1992 fue en general inferior a la experimentada por otros paises de la regiéon que han enfrentado influjos
similares de divisas (Grafico 11). Las politicas seguidas por el Banco Central fueron esenciales para evitar
mayores oscilaciones de dicha variable y mantenerla en un nivel adecuado.

En otro orden de cosas, durante 1992 el Banco Central continu6 con su politica de liberalizacién
gradual de la cuenta de capitales. Las medidas adoptadas (detalladas en el Anexo 2), unidas a lo realizado
en afios anteriores, han configurado un cuadro en el cual el grado de apertura de la cuenta de capitales es
alto. Cabe destacar que la secuencia de medidas adoptadas tendientes a una mayor movilidad de capitales
y a una normativa cambiarla mas simple, ha permitido que el diferencial cambiarlo entre el mercado formal
e informal sea pequefio y estable, demostrando de paso el grado de libertad cambiaria existente en el pais.
En términos generales, se puede decir que los objetivos del Banco Central en esta materia han sido
profundizar el mercado cambiarlo, liberalizar gradualmente la cuenta de capitales y simplificar la normativa
cambiarla. Estos objetivos se han ido cumpliendo a cabalidad, en forma gradual y sostenida, y se seguira en
esta trayectoria en el futuro.
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E.2. BALANZA DE PAGOS

Segun cifras provisionales de balanza de pagos, el afio 1992 cerr6 con un déficit de cuenta corriente
del orden de US$ 580 millones, mientras que la cuenta de capitales presentd un superavit cercano a los US$
2.900 millones. El saldo global, de casi US$ 2.500 millones, obtenido al agregar al resultado neto de lacuenta
corriente y de capitales, US$ 185 millones por concepto de errores y omisiones positivos, elevo el acervo de
las reservas internacionales por sobre los US$ 9.000 millones, equivalentes a casi un afio de importaciones
de bienes (Cuadro 16).

La cuenta corriente pas6 desde un superavit del 0,5% del PGB durante el afio 1991 a un déficit de
1,5% del PGB en 1992, un resultado deseable para una economia en desarrollo que requiere de niveles

razonables de ahorro externo como complemento del ahorro interno en el financiamiento de la inversion.

La cuenta de capitales presentd un superavit superior al del afio anterior. El crecimiento de los flujos
de capitales hacia el pais se concentrd en aquéllos de corto plazo, en particular, en las lineas comerciales
bancarias. Es importante destacar, sin embargo, que una parte importante de los flujos de corto plazo se ha

utilizado para financiar los requerimientos de encaje.

E.2.1 CUENTA CORRIENTE

La principal causa del deterioro en la cuenta corriente, fue la disminucion del excedente comercial
desde US$ 1.576 millones en 1991 a US$ 749 millones en 1992. E menor saldo comercial se debid,
principalmente, al rapido crecimiento de las importaciones, 25,6% en el afio, ya que las exportaciones
crecieron en un significativo 11,8%. H incremento de las exportaciones fuealn mayor en los bienes distintos
al cobre, cuyas ventas al exterior aumentaron en 14,8%, mientras que las ventas de cobre se expandieron
en 7,4%. Durante 1992, las exportaciones de bienes alcanzaron un monto récord de US$ 9.986 millones
(Cuadro 17).

A pesar de que el cobre se cotiz6 en los mercados internacionales a un precio inferior al precio
promedio de 1991 (US$ 1,04 lalibra en 1992 versus US$ 1,06 en 1991), las ventas al exterior del metal se
incrementaron notoriamente debido al aumento de 9,4% en los volimenes exportados (Cuadro 18). Las
mayores exportaciones del mineral La Escondida, por aumento en su capacidad productiva, asi como la
ampliacion de los yacimientos Los Bronces y Pelambres, explicaron el incremento en los volimenes.

Las exportaciones distintas de cobre continuaron en 1992 lavigorosa expansion iniciada en 1986,
alcanzando un crecimiento en valor de 14,8%. Este se logré por un aumento de volimenes de 15,6%, ya que



los precios de estas exportaciones fueron levemente inferiores a los del afio precedente. H valor de las
exportaciones de los productos principales o tradicionales distintos del cobre tuvieron un crecimiento de

10,3%, en tanto que los restantes se incrementaron en 19,8%.

Entre los productos de exportacibn denominados tradicionales, cabe destacar la celulosa
blanqueada y la plata metélica, con incrementos de quantum de 125% y 68%, respectivamente. La mayor
exportacion de celulosa se debi6 a laentrada en produccion, afines de 1991, de los proyectos Celulosa del
Pacifico (CELPAC) y Forestal Santa Fe, y a la incorporacion, en 1992, de la produccién derivada de la
ampliacion de la empresa CELCO. Los mayores volimenes de plata, en tanto, deben atribuirse, principal-
mente, al aumento en la produccién de La Colpa. Otros productos tradicionales que registraron aumentos

importantes en sus volumenes fueron las manzanas, peras, los rollizos de pino y el 6xido y ferromolibdeno.

Al igual que para los demas productos, el crecimiento de 19,8% en el valor de las exportaciones
de bienes no tradicionales se debid, principalmente, a mayores volumenes. Dentro de este grupo, cabe
seflalar los incrementos experimentados en las exportaciones de productos del mar (salmones, truchas,
mero y bacalao, moluscos precocidos y conservados y conservas de pescado), del agro y sus derivados
(maiz, hortalizas y otros deshidratados, fruta congelada y sin azlicar, conservas, purésy jugos de tomate,
conservas y jugos de fruta y vino embotellado y a granel), y otros, incluyendo cosméticos y perfumes,
confites, libros y publicaciones y articulos de joyeria.

Las importaciones de bienes continuaron el proceso de recuperacion iniciado durante el segundo
trimestre del afio anterior, llegando a crecer 25,6% durante 1992. Las mayores tasas de crecimiento se
alcanzaron en el segundo y tercer trimestre (28,9% y 35,3%, respectivamente) obsen/andose una modera-
cion en el ritmo de expansion durante el cuarto trimestre, en que latasa de crecimiento disminuyé a 20,2%.
E fuerte crecimiento de las importaciones estuvo asociado, de un lado, a larecuperacion econdmica iniciada
afines de 1990y continuada con fuerza en los dos afios siguientes, cuando el producto creciera 6% en 1991
y 10,4% en 1992. De otro lado, este crecimiento se explica también por la rebaja arancelaria de mediados
de 1991 y por la apreciacion real del peso, especialmente durante 1992.

E aumento de las importaciones no se distribuy6 uniformemente entre sus distintos componentes.
Las mayores tasas de crecimiento se observaron en ios bienes de consumoy en los de capital,con aumentos
de 36,8% y 36,5%, respectivamente. Las importaciones de bienes de capital, que habian caido en 1991
-en buena medida como resultado de la finalizacion de grandes proyectos de inversién- comenzaron a
aumentar durante el cuarto trimestre de ese afio. Ese proceso, que reflejé a su vez la recuperacion en los
niveles de inversion, continu6 vigoroso durante 1992. Las importaciones de bienes intermedios, por su parte,

crecieron 16,7%; los combustibles y lubricantes crecieron 7,7% y el resto lo hizo a una tasa de 19,2%. La



baja tasa de crecimiento de las importaciones de combustibles y lubricantes se debe en parte a una caida

en sus precios (Cuadro 17).

El saldo neto de los servicios y transferencias fue deficitario en US$ 1.333 millones, lo que significd
una mejora de US$ 100 millones con respecto al resultado del afio anterior. Una mayor tasa de crecimiento
de las exportaciones que de las importaciones de servicios no financieros mejoro el balance de esos servicios
en US$ 60 millones (Cuadro 19). Pese a que las transferencias unilaterales acusan un mayor ingreso neto de
US$ 91 millones, la mayor parte (US$ 75 millones) correspondié al aumento en los tributos correspondientes
a las remesas de utilidades y dividendos de la inversion extranjera. Las utilidades y los dividendos remitidos
al exterior se incrementaron en alrededor de US$ 250 millones, alcanzando un total de US$ 892 millones,
fundamentalmente por mayores remesas correspondientes a inversiones al amparo del DL 600, las que
aumentaron en US$ 212 millones. Las remesas de utilidades al amparo del Capitulo XIX del Compendio de
Normas de Cambios Internacionales aumentaron en sé6lo US$ 17,5 millones, a pesar de las mayores
facilidades otorgadas para la repatriacion de dichos fondos. La disminucidn de los pagos netos de intereses
ai exterior se debié a las menores tasas de interés internacionales, en particular la tasa en délares, lo que
permiti6 compensar casi totalmente el mayor egreso por utilidades y dividendos de la inversién extranjera
(Cuadro 20).

E.2.2 CUENTA DE CAPITALES

Durante 1992, el ingreso neto de capitales del exterior se incremento significativamente, alcanzan-
do a US$ 2.897 millones. Este resultado se obtuvo con entradas netas de mediano y largo plazo, incluyendo
la inversion extranjera, de US$ 1.231 millones, y con influjos netos de capitales de corto plazo por un monto
de US$ 1.666 millones. Con respecto al afio anterior, los flujos de capitales de mediano y largo plazo tuvieron
un crecimiento del orden de US$ 200 millones, en tanto que los de corto plazo, que habian registrado una

salida neta en 1991, aumentaron en casi US$ 1.900 millones (Cuadro 16).

Bl ingreso de capitales de mediano y largo plazo se debi6 en gran medida a la inversién externa neta,
que alcanzé a los US$ 600 millones. La inversién proveniente del exterior, que registré6 un monto del orden
de US$ 1.000 millones, fue parcialmente compensada por la inversion de chilenos en el exterior, del orden
de US$ 400 millones (Cuadros 16y 22). Esta ultima cifra se elevé muy por sobre los flujos registrados en afios
anteriores. A este respecto cabe sefalar que la casi totalidad de la inversién de chilenos en el exterior se
materializé a través del mercado cambiarlo informal, seglin lo permitido por la letra b) de las normas del
Capitulo Xl del Compendio de Normas de Cambios Internacionales, dirigiéndose principalmente hacia

proyectos en los sectores de energia y financieros en Argentina y Uruguay.



Respecto a la inversion desde el exterior, los aportes netos de capital, efectuados al amparo del
DL 600 y del Capitulo XIV del Compendio de Normas de Cambios Internacionales, ascendieron a US$ 781
millones, con un incremento cercano alos US$ 160 millones, en tanto que aquellos correspondientes a ADR
alcanzaron a US$ 282 millones (Cuadro 21). Destacan entre estos ultimos, las operaciones de la Compaiiia
de Teléfonos de Chile, la Compafiia de Cervecerias Unidas y Chilectra Generacién. El destino de la inversion
extranjera ingresada al amparo del DL 600 ha sido principalmente la iniciacion de obras en el sector de la

mineria, con la explotacion de nuevos yacimientos de cobre y oro.

H influjo neto de créditos externos de mediano y largo plazo alcanzé a US$ 600 millones. Cerca
del 90% de ese flujo correspondié a endeudamiento del sector privado, como contraparte de las inversiones
productivas efectuadas al amparo del DL 600 y otras.

H incremento en el flujo de créditos externos de corto plazo, por su parte, obedecid, principalmen-
te, a los requerimientos de encaje por los depésitos en moneda extranjera y por los créditos externos, al
financiamiento del comercio exterior, cuyo crecimiento global fue de 18% en el afio, como también a los
arbitrajes motivados por los diferenciales entre las tasas de interés internas y externas. También influy6é en
este aumento larecuperacion de las lineas bancarias que habian disminuido durante el afio anterior. En 1991,
una politica de desendeudamiento externo de corto plazo del sector publico (principalmente Codelco), y la
sustitucion por parte del sector privado de lineas crediticias externas por endeudamiento doméstico en
dolares para el financiamiento de comercio exterior, habian resultado en una importante reduccion del uso
de las lineas de financiamiento externo.

E.3. DEUDA EXTERNA

Al 31 de diciembre de 1992 ladeuda externa total de Chile ascendié a US$ 18.204 millones, lo que
significé un crecimiento de US$.1.788 millones respecto a diciembre del afio anterior. Sin embargo, el
endeudamiento neto del pais disminuyd, ya que en el mismo periodo laacumulacion de reservas llegé a US$
2.370 millones (Cuadro 23). H incremento del endeudamiento externo tuvo su origen en un aumento de la
deuda externa de medianoy largo plazo de US$ 273 millones y en un incremento de ladeuda de corto plazo
de US$ 1.515 millones (Cuadro 24). Cabe destacar que una parte sustantiva del endeudamiento externo de
corto plazo tiene como contrapartida los depdésitos de encaje en moneda extranjera.

E incremento de la deuda externa de mediano y largo plazo fue el resultado de ingresos netos de
créditos por US$ 589 millones y de traspasos de créditos de corto a mediano plazo por US$ 240 millones.

Este flujo positivo se compensd parcialmente por rebajas de créditos por US$ 385 millones, por un ajuste



de paridades de US$ 130 millones y por un ajuste estadistico por correccién de saldos de US$ 41 millones
(Cuadro 26). La deuda de corto plazo, en tanto, registré ingresos netos por US$ 1.755 millones, y traspasos
de créditos de corto a mediano plazo por US$ 240 millones.

En 1992 se produjo una reduccion del endeudamiento externo del sector publico del orden de US$
110 millones, en tanto que el sector privado se endeudd en US$ 1.898 millones. El endeudamiento privado
se concentro principalmente en el sector financiero, con un incremento de US$ 1.459 millones, de los cuales
US$ 1.339 millones correspondieron a créditos de corto plazo bajo la modalidad de lineas bancarias. H
endeudamiento del sector privado no financiero, que crecié en US$ 439 millones, correspondié principalmen-

te a créditos de mediano plazo orientados a sectores como mineria, energia y comunicaciones.

La deuda de mediano y largo plazo con bancos y con organismos multilaterales aument6 en US$
389 millones y US$ 272 millones, respectivamente. Con los restantes acreedores, en tanto, se registré una
reduccion del endeudamiento, particularmente con organismos oficiales, por US$ 103 millones. Latotalidad

del endeudamiento de corto plazo correspondié a créditos otorgados por bancos comerciales.

Como se sefialé anteriormente, en el contexto general de la situacion con el exterior, las cifras de
deuda externa indican una disminucién de la posicion deudora neta del pais (definida como los pasivos
incluidos en las estadisticas de deuda externa menos las reservas internacionales del Banco Central). Si bien
durante 1992 la deuda externa crecié en US$ 1.788 millones, en ese afio la acumulacién de reservas
internacionales alcanzé a US$ 2.370 milbnes. De ese modo, mientras la deuda externa a fines de 1991 era
2,5 veces el valor del acervo de las reservas internacionales, afines de 1992 se habia reducido a sélo 2 veces.
Asimismo, ladisminucion en la importancia relativa de ladeuda externa durante 1992 se observa al comparar
su incremento, de 10,9%, con el crecimiento del PGB medido en délares corrientes, que casi duplicé dicha
cifra. Finalmente, y siguiendo la tendencia observada durante los Gltimos afios, la rélaciéon entre la deuda
externay el valor de las exportaciones de bienes y servicios, continu6 disminuyendo, desde 1,47 en 1991
a 1,45 en 1992 (Cuadro 25).



Cuadro 1

PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTO TRIMESTRAL
(Variaciones porcentuales con respecto al mismo periodo del afio anterior)

Periodo TRIMESTRE

1 Il M v
1985 3,8 0,4 1,4 4,3
1986 4,5 7,3 4,8 6,0
1987 8,5 4.3 5,2 5,0
1988 5,9 6,4 8,4 8,7
1989 9,8 12,2 10,3 7,6
1990 5,5 0,8 0,2 2,1
1991 2,4 5.6 6,2 9,9
1992 (*) 9,2 8,4 14,5 9,8

(® Cifras provisionales.

Fuente: Banco Central de Chile.

2,4

5,7

10,0

2,1

6,0



Cuadro 2

PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTO SECTORIAL
(Variaciones porcentuales anuales)

Agropecuario y

silvicola 31 4,8 1.2 31
Pesca 221 -10,3 8,3 9,0
Mineria 8,4 -0,7 4,8 11
Industria manufacturera 10,0 0,1 55 12,2
Electricidad, gas y agua 4,7 30 7,8 9,8
Construccion 12,7 2,5 4,7 14,1
Comercio 14,0 2,5 8,6 14,3

Transporte y

comunicaciones 14,4 10,4 11,9 14,2
Otros 8,8 1,9 51 9,5
Total PGB 10,0 2,1 6,0 10,4

(* Cifras provisionales.

Fuente: Banco Central de Chile.



Componentes

CONSUMO

Consumo privado

Consumo de gobierno

INVERSION

Formacion bruta de

capital fijo

Variaciéon de existencias

EXPORTACIONES

IMPORTACIONES

(1) Calculado a base de cifras expresadas en pesos de 1977.

(2) Cifras provisionales.

Cuadro 3

COMPONENTES DEL GASTO DEL PGB (1)

VARIACION PORCENTUAL

1989

7,5

8,4

0,9

32,5

20,8

15,7

253

Fuente: Banco Central de Chile.

1990 1991
0,8 5,2
0,7 54
1,6 3,6

-2,5 19
6,9 -1,0
7,6 12,9
0,6 8,5

1992 (2)

9,5

10,1

4,8

271

20,2

12,3

22,2

1989

76,3

67,0

9,3

21,8

18,6

31

29,4

27,4

1990

75,3

66,0

9,3

20,8

19,5

13

31,0

27,0

1991

74,7

65,7

9,0

20,0

18,2

18

33,0

27,7

PORCENTAJE DEL PGB

1992 (2)

74,0
65,4

8,6

23,0

19,8

3,2

33,5

30,6



Cuadro 4

COEFICIENTES DE AHORRO E INVERSION (1)

Componentes VARIACION PORCENTUAL PORCENTAJE DEL PGB

1989 1990 1991 1992 (2) 1989 1990 1991 1992 (2)

AHORRO TOTAL 32,5 -2,5 1,9 271 21,8 20,8 20,0 23,0
Ahorro nacional bruto 22,1 0,2 14,5 18,2 19,6 19,2 20,8 22,2
Ahorro externo 450,1 -26,5 - - 2,2 1,6 -0,8 0,8

INVERSION TOTAL 32,5 -2,5 1,9 271 21,8 20,8 20,0 23,0
Inversion en capital fijo 20,8 6,9 -1,0 20,2 18,6 19,5 18,2 19,8

- Construccion y otras

obras 12,2 3,7 4,6 11,4 10,4 10,5 10,4 10,5
- Magquinarias y equipos 33,7 10,9 -7,6 32,0 8.3 9,0 7,8 9,3
Variacion de existencias - - - - 31 1,3 1,8 3,2

(1) Calculado a base de cifras expresadas en pesos de 1977.
(2) Cifras provisionales.

Fuente: Banco Central de Chile.



Fecha

1987 Promedio
1988 Promedio
1989 Promedio
1990 Promedio
1991 Promedio
1992 Promedio

1991

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1992

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

FUERZA DE TRABAJO

Total

4'.304
4.460
4.594
4.672
4.731
4.844

4.732
4.749
4.768
4.732
4.679
4.647
4.678
4.714
4.749
4.758
4.775
4.794

4.822
4.846
4.839
4.821
4.796
4.786
4.786
4.819
4.839
4.870
4.913
4.990

EMPLEO Y DESOCUPACION EN TODO EL PAIS (*)
Promedios mdviles trimestrales terminados en el mes que se indica

% Var.
periodo
anterior

18
3,6
3,0
1,7
1,3
24

0,6
0,4
0,4
-0,7
-t,1
-0,7
0,7
0,8
0,8
0,2
0,4
0,4

0,6
0,5
0,1
-0,4
-0,5
-0,2
0,0
0,7
0,4
0,6
0,9
1,6

Cuadro 5

(Miles de personas)

OCUPADOS
Total % Var.
periodo
anterior
3.903 3,5
4.092 4,9
4.304 52
4.392 2,0
4.424 0,7
4.606 41
4.466 0,0
4.479 0,3
4.470 -0,2
4.438 -0,7
4.376 -1,4
4.333 -1,0
4,332 0,0
4.361 0,7
4.392 0,7
4.424 0,7
4.473 11
4.540 15
4.583 0,9
4.613 0,7
4.600 -0,3
4.600 0,0
4.576 -0,5
4.552 -0,5
4.541 -0,2
4.562 0,5
4.581 0,4
4.621 0,9
4,677 1,2
4,773 21

(*) Considera a la poblacion de 15 afios y mas.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

DESOCUPADOS
Total  %Var.
periodo
anteror
401 -12,1
368 -8,2
290 -21,3
280 -3,3
308 9,8
238 -22,8
266 12,6
270 1,7
298 10,1
294 -1,3
303 31
314 3,7
346 10,2
352 1,8
357 1,3
334 -6,4
303 -9,5
254 -16,2
239 -5,9
233 2,4
240 2,9
221 7,7
221 -0,4
234 6,0
246 51
257 4,6
258 0,3
250 -3,2
236 -5,6
217 -7,9

TASA DE
DESOCUPACION

9,3
8,3
6,3
6,0
6,5
4,9

5,6
5,7
6,2
6,2
6,5
6,8
7,4
7,5
7,5
7,0
6,3
53

5,0
48
5,0
4,6
4,6
4,9
5,1
5,3
5,3
51
4,8
44



Cuadro 6

INDICES DE PRECIOS

Fecha AL CONSUMIDOR AL POR MAYOR
(Base: abril 1989 = 100) (Base: junio 1992 = 100)
Indice Variaciones (%) Indice Variaciones (%)

Mes 12 meses Mes 12 meses
1988 Promedio 89,9 12,7 (® 53,4 3,3 (
1989 Promedio 105,2 - 21,4 (% 61,5 - 22,8 ()
1990 Promedio 132,6 - 27,3 n 74,8 - 257
1991 Promedio 161,5 - 18,7 (® 91,0 - 16,5 (*
1992 Promedio 186,4 - 12,7 0 101,6 - 8,9 n
1991
Enero 148,9 0,4 24,8 84,5 0,1 23,9
Febrero 149,1 0,1 24,5 85,1 0,8 25,1
Marzo 150,9 1,2 23,0 . 85,9 0.9 25,6
Abril 153,6 1,8 23,1 86,3 0.4 24,3
Mayo 157,5 2,5 243 88,3 2,3 26,3
Junio 160,4 1,8 23,8 90,5 2,5 27,0
Julio 163,3 1,8 24,0 92,3 2,0 24,8
Agosto 165,2 1,2 23,0 92,9 0,6 22,6
Septiembre 167,4 1,3 18,8 93,9 1,2 17,7
Octubre 172,2 2,9 17,8 96,0 2,2 13,9
Noviembre 173,8 0,9 17,8 97,7 1,7 15,0
Diciembre 176,0 1,2 18,7 98,2 0,6 16,5
1992
Enero 177,9 11 19,5 98,8 0,5 16,9
Febrero 176,8 -0,6 18,6 98,3 -0,5 15,5
Marzo 178,0 0,7 18,0 98,2 -0,1 14,3
Abril 180,4 1,3 17,4 98,6 0,4 14,3
Mayo 182,3 1,1 15,8 99,2 0,7 12,4
Junio 183,6 0,7 14,5 100,0 0,8 10,5
Julio 185,6 11 13,7 101,6 1,6 10,1
Agosto 188,3 1.4 13,9 102,8 1.2 10,8
Septiembre 192,6 2,3 15,1 104,5 1,6 11.2
Octubre 195,4 1,4 13,4 104,9 0,4 9.3
Noviembre 198,2 1,4 14,0 105,6 0,7 8.1
Diciembre 198,3 0.1 12,7 107,0 1,2 8.9

(*) Variacion diciembre a diciembre.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.



Cuadro 7

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Base: abril 1989 = 100)

Fecha INDICE GENERAL ALIMENTACION VIVIENDA VESTUARIO TRANS. Y COMUN, OTROS
Indice Var.% Indice Var.% Indice Var.% Indice Var.% indica Var.% Indice Var.%
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
1988 Diciembre 95,9 12,7 97,4 136 94,6 12,8 95,6 16,6 95,1 10,7

1989 Diciembre 116,5 21,4 122,4 25,8 1128 19,3 108,4 133 119,6 - 110,9 16,7
1990 Diciembre 148,3 27,3 151,5 23,8 146,0 29,4 1231 13,6 158,7 32,7 1475 329
1991 Diciembre 176,0 18,7 193,8 27,9 168,33 15,2 150,8 22,5 1689 6,4 172,4 16,9
1992 Diciembre 198,3 12,7 217,5 12,2 189,9 12,8 1681 115 183,1 8,4 204,2 185

1991

Enero 148,9 231 150,2 20,9 147,6 28,0 1210 116 1621 25,8 149,3 33,6
Febrero 149,1 23,3 149,0 22,5 1504 26,9 1199 12,3 1615 23,6 1496 32,4
Marzo 150,9 23,9 151,1 23,6 150,6 23,4 1234 141 159,3 22,0 156,1 26,4
Abril 153,6 24,8 154,7 25,0 1511 22,1 1334 179 1609 20,2 158,5 26,6
Mayo 157,5 243 161,3 28,6 154,8 235 139,7 20,0 1610 18,8 159,4 24,9
Junio 160,4 24,8 166,8 28,9 155,9 22,2 1425 198 1619 18,1 1619 24,6
Julio 163,3 24,6 173,4 30,4 157,4 21,3 139,2 21,9 1623 16,4 1654 24,6
Agosto 165,2 25,8 176,6 28,2 160,1 215 1399 22,0 1628 151 1658 24,1
Septiembre 167,4 29,3 181,2 251 161,0 16,6 140,8 20,3 163,9 6,8 166,9 22,6
Octubre 172,2 30,4 190,6 23,8 162,9 152 1481 21,3 164,6 4,3 170,1 22,7
Noviembre 173,8 29,4 191,6 24,7 166,5 15,7 1489 20,7 166,2 4,5 170,2 20,5
Diciembre 176,0 27,3 193,8 27,9 168,3 152 150,8 22,5 168,9 6,4 172,4 16,9
1992

Enero 177,9 19,5 1956 30,2 169,44 14,7 148,7 22,8 1722 6,2 176,6 18,3
Febrero 176,8 18,6 190,0 27,5 1724 146 146,1 21,8 1725 6,8 1775 18,6
Marzo . 178,0 18,0 188,0 24,4 173,6 153 1479 19,9 1725 8,3 186,2 19,3
Abril 180,4 17,4 189,6 22,6 174,0 151 1565 17,3 174,77 8,6 190,0 19,9
Mayo 182,3 15,8 191,2 185 1775 14,7 1594 141 1750 8,7 1915 201
Junio 183,6 14,5 192,1 152 178,9 14,7 161,1 13,0 176,6 91 192,5 18,8
Julio 185,6 13,7 195,8 13,0 180,0 14,3 159,3 145 179,8 10,8 193,55 17,0
Agosto 188,3 13,9 201,4 14,0 1829 14,3 1573 12,4 1801 10,6 1946 17,3
Septiembre 192,6 151 209,8 15,8 1848 14,8 161,3 145 1817 10,8 197,8 185
Octubre 1954 13,4 2155 131 1864 14,4 1653 11,6 180,7 9,8 199,6 17,3
Noviembre 198,2 14,0 220,1 149 1887 13,4 1699 141 180,6 8,7 201,4 184

Diciembre 198,3 12,7 217,5 12,2 189,9 12,8 1681 11,5 1831 8,4 204,2 185



Cuadro 8

INDICE GENERAL DE REMUNERACIONES
(Base: diciembre 1982 = 100)

Feclia NOMINAL REAL

Indice Variacion porcentual Indice Variaciéon porcentual

Mes 12 meses Promedio (1) Mes 12 meses Promedio (1)

1988 Promedio 290,0 17,5 (2 22,2 100,6 4.3 (2 6,5
1989 Promedio 345,8 - 25.2 (2) 19,2 102,5 - 31 (2 1.9
1990 Promedio . 4438 : 33,8 (2) 28,4 104,4 - 5,0 (2) 1.8
1991 Promedio 566,8 - 21,9 2 27,7 109,5 - 2,7 2 4.9
1992 Promedio 684,0 171 (2 20,7 114,5 - 3.9 (2 45
1991
Enero 531,9 2,7 33,1 33,1 111,4 2,3 6,7 6.7
Febrero 532,9 0,2 33,0 33,0 111,5 0,1 6,8 6.7
Marzo 537,5 0,9 31,8 32,6 1112 -0,3 7,2 6.9
Abril 544,7 1,3 30,3 32,0 110,6 -0,5 5,8 6,6
Mayo 552,4 1,4 29,3 315 1095 -11 4,1 6,1
Junio 559,6 1,3 28,9 31,0 108,9 -0,5 4,1 5,8
Julio 562,7 0,5 26,2 30,3 1075 -1,2 1,8 52
Agosto 563,9 0,2 24,4 29,5 106,5 ~-1,0 1,1 4,7
Septiembre 581,7 31 26,8 29,2 108,4 1,8 6,7 4,9
Octubre 596,2 2,5 25,5 28,8 108,0 -0.4 6,5 51
Noviembre 607,7 1,9 24,6 28,3 109,1 1,0 5,8 51
Diciembre 630,8 3,8 21,9 27.7 111,8 25 2,7 4,9
1992
Enero 644,1 2,1 21,1 211 112,9 1.0 1.4 1,4
Febrero 649,8 0,9 21,9 21,5 114,7 15 2,8 21
Marzo 655,6 0,9 22,0 21,7 114,9 0.2 3,3 2,5
Abril 668,0 1,9 22,6 21,9 115,5 0.6 4,5 3,0
Mayo 672,9 0,7 21,8 21,9 115,2 -0.3 5,2 3,4
Junio 677,9 0,7 21,1 21,8 115,2 0,1 5,8 3,8
Julio 687,8 1,5 22,2 21,8 115,6 0.3 7,5 4,3
Agosto 692,3 0,7 22,8 22,0 114,7 -0.8 7,8 4,8
Septiembre 698,7 0,9 20,1 21,7 1132 -1.4 4,4 4.7
Octubre 706,8 1,2 18,5 21,4 1129 -0.3 4,5 4,7
Noviembre 714,7 11 17,6 21,0 112,5 -0,3 3,2 4,6
Diciembre 738,8 3,4 17,1 20,7 116,2 3.3 3,9 4,5

(1) Variacién del promedio acumulado a ese mes respecto al promedio acumulado a igual mes del afio anterior.
(2) Variacion diciembre a diciembre.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.



Periodo

1990
Enero-Marzo
Abril-Junio
Julio-Septiembre

Octubre-Diciembre

1991
Enero-Marzo
Abril-Junio
Julio-Septiembre

Octubre-Diciembre

1992
Enero-Marzo
Abril-Junio
Julio-Septiembre

Octubre-Diciembre

Cuadro 9

REAJUSTE INICIAL REAL CONVENIDO EN
NEGOCIACIONES COLECTIVAS

SINDICATOS

4,7
3,8
4,1
3,2

3,4
2,4
1,2
2,2

3,6
2,0
2,3

3,0

(En porcentaje)

OTROS GRUPOS

3,8
3,9
21
2,2

*2,2
4,3
2,0

14

2.3
2,8
2,2

21

TOTAL

4,5
3,9
3,6

31

3,2
2,8
1,3
21

3,3
21
2,3
2,9



1989

4 de enero

24 de abril

7 de junio

5 de septiembre

1990

5 de enero

1 de junio

17 de agosto

31 de octubre
27 de noviembre

1991

30 de enero

20 de febrero
18 de marzo

8 de noviembre
23 de diciembre

1992

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

(*) Suspendido.

Cuadro 10

TASAS DE INTERES DE LOS INSTRUMENTOS DEL BANCO CENTRAL
(Tasa anual sobre UF)

90 dias

55
5,8
6,3
6,8

8,7
8,7
8,2
7,2
6.8

6,5
6,2
5,7
5,2
4,7

4,7
4,7
4,7
5,2
52
52
5,2
5,2-5,7
5,7
57
6,5
6,5

180 dias

5,7
6,0

8,9
8,9

*

*

360 dias(1)

6.0
6,4

9,2
9,2

61 (3
5,9 (3)
5.4 (3)

4,9 (3
543 =
56 (3)
5,6 (3
57 (3
5,6 (3
5,4 (3
5.6 (3)
6,2 (3)
6,3 (3
71 (3
7,4 (3

4 afios(2)

5.2 (3)
5,9 (3)
61 (3)
61 (3)
6,5 (3)
6.2 (3
5.9 (3)
6.2 (3
7.3 9
7.0 3
7.7 9
7.7 3

6 afios(2)

8 afios(2)

10 afios(2)

6,9
6,9
6,9

9.7

6,5 (3)
6,7 3
6,4 (3)
63 (3)
6,5 (3)
7.4 3)
71 (3
7,7(3)
7.5 (3

(1) A contar del 9 de abril de 1992 el Banco Central se compromete a adjudicar 350.000 UF en cada licitacion.
(2) A contar del 28 de julio de 1992 el Banco Central se compromete a adjudicar 300.000 UF en cada licitacién.
(3) Corresponde a la tasa promedio ponderado del mes de los pagarés vendidos bajo la modalidad de licitacién.

Fuente: Banco Central de Chile.



Cuadro 11

TASAS DE INTERES REAJUSTABLES EN UF DE 90 A 365 DIAS
(Promedios mensuales del sistema financiero)

Fecha Captacién Colocacion Spread
1987 Promedio 4.25 7,26 3,01
1988 Promedio 4,57 7,62 3,05
1989 Promedio 6,78 9,43 2,65
1990 Promedio 9,46 13,28 3,82
1991 Promedio 5,43 8,47 3,04
1992 Promedio 5,25 8,13 2,88
1990

Primer trimestre 11,89 14,99 3,10
Segundo trimestre 10,73 14,79 4,06
Tercer trimestre 8,83 13,01 4,18
Cuarto trimestre 6,38 10,31 3,93
1991

Primer trimestre 6,01 9,06 3,05
Segundo trimestre 5,42 8,63 3,21
Tercer trimestre 5,24 8,26 3,02
Cuarto trimestre 5,03 7,94 2,91
1992

Enero 4,51 7,68 3,17
Febrero 4,80 7,63 2,83
Marzo 5,48 8,29 2,81
Abril 5,06 8,21 3,15
Mayo 5,02 7,95 2,93
Junio 5,00 7,83 2,83
Julio 4,94 7,96 3,02
Agosto 5,22 8,02 2,80
Septiembre 5,61 8,18 2,57
Octubre 5,40 8,31 2,91
Noviembre ' 5,98 8,80 2,82

Diciembre 6,02 8,79 2,77



Cuadro 12

PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS
(Variaciones porcentuales)

Fecha Mes Afo 12 meses

E MIA M2A M7 E MIA IM2A M7 E MIA M2A M7
1990
Enero -0,6 -0,9 3,0 2,5 -0,6 0,9 3,0 2,5 192 21,0 323 41,0
Febrero 1,2 -4,8 0,1 2,8 0,6 -5,7 3,2 5,4 21,5 130 30,8 41,7
Marzo 3,8 6,7 1,7 4,0 4.4 0,6 4,9 9,6 22,2 16,2 31,6 43,2
Abril 6,3 1,7 2,4 1,3 11,0 2,4 7.4 11,0 23,9 20,9 339 43,8
Mayo 0,6 -1,9 2,3 2,3 11,6 0,4 9,8 13,5 26,4 188 36,5 43,6
Junio 2,6 -3,2 1,6 2,7 8,8 -2,8 11,6 16,5 17,4 176 356 41,9
Julio 6,3 -1,3 2,4 3,5 1,9 -4,0 14,3 20,6 155 . 13,5 33,7 40,9
Agosto 1,4 -5,0 -1,3 1,6 3,4 -8,8 12,8 22,5 26,8 8,4 293 40,3
Septiembre 11,4 11,9 3,2 3,6 15,2 21 16,4 26,9 27,9 139 301 41,5
Octubre 1,2 9.4 2,3 2,8 13,7 7,5 19,1 30,4 28,7 8,6 32,8 431
Noviembre -4,6 11 3,4 4,0 8,5 -8,5 23,1 35,7 29,4 80 325 438
Diciembre 15,5 22,3 4,6 4,8 25,3 11,9 288 42,2 25,3 11,9 288 422
1991
Enero 6,3 17,7. 2,8 3,2 6,3 17,7 2,8 3,2 34,1 32,9 28,6 431
Febrero -0,5 1,7 1,6 21 5,7 19,8 45 53 31,7 420 30,5 421
Marzo 31 10,7 1,4 2,3 9,0 325 6,0 7.8 30,9 473 30,2 39,9
Abril 7.1 2,6 0,3 0,4 16,8 29,1 6,3 8,2 31,9 411 27,5 38,6
Mayo 2,3 4,9 2,7 0,8 19,5 22,7 9,2 9,0 34,1 36,8 280 36,6
Junio 1,2 -2,8 3,9 3,3 18,0 19,3 13,4 12,7 36,0 37,3 310 375
Julio 7,2 41 2,9 3,2 9,5 14,4 16,7 16,2 34,7 334 315 37,1
Agosto 2,6 1,4 18 2,4 6,7 16,0 18,7 19,0 29,4 423 356 38,1
Septiembre 17,7 11,7 3,0 3.3 256 295 22,3 22,9 36,7 41,9 35,2 37,7
Octubre 5,7 2,2 0,9 2,4 18,5 26,7 234 25,8 30,5 53,3 335 37,1
Noviembre 41,3 5,9 3,3 3,4 16,9 19,2 27,5 30,1 350 458 33,3 36,3
Diciembre 28,9 17,8 7.4 3,7 50,7 40,3 36,9 34,9 50,7 40,3 36,9 34,9
1992
Enero 1,5 6,2 5,9 3,2 -1,5 6,2 5,9 3,2 39,5 26,6 41,0 34,9
Febrero -3,5 -1,8 1,8 2,3 -5,0 43 7.8 5,6 354 223 41,2 35,2
Marzo 71,5 40,9 7.9 2,6 62,9 471 16,3 83 1251 55,7 50,2 35,6
Abril -12,5 4,9 -1,6 .03 42,6 399 14,5 8,7 84,0 52,1 47,4 355
Mayo -29,0 -10,9 -1,5 0,8 13 247 12,7 9,5 27,7 426 413 35,5
Junio -3,8 2,3 2,6 3,3 26 21,8 15,6 131 24,4 433 395 35,4
Julio -0,6 2,2 1,3 2,7 -3,2 19,2 17,1 16,2 33,1 46,2 37,4 349
Agosto -1,9 31 1,4 1,6 -5,0 15,5 18,8 18,0 34,0 39,7 37,0 338
Septiembre 15,5 3,2 3,4 13 9,7 19,1 22,9 19,6 315 291 37,6 31,2
Octubre 6,5 3,5 3,3 2,2 2,5 14,9 27,0 22,2 30,4 27,3 40,8 311
Noviembre 5,2 -2,6 2.1 3,0 2,8 11,9 29,7 25,9 253 31,8 39,2 30,5
Diciembre 15,8 13,0 2,2 2,5 126 26,4 325 29,0 12,6 26,4 325 290
E : Emision.

MIA : MI + Dv (Dv: Dep6sitos a la vista distintos de cuentas corrientes) + Ahv (Ativ: Depdsitos de ahorro a la vista).

M2A : MIA + Dp (Dp: Dep6sitos a plazo del sector privado)

M7  : M2A + depositos de ahorro a plazo incluidos los de vivienda + documentos del Banco Central en poder del sector priva-
do no financiero + pagarés de la Tesoreria en poder del sector privado no financiero + letras de crédito en poder del sector
privado no financiero + depésitos en moneda extranjera del sector privado.

Fuente: Banco Central de Chile.



Cuadro 13

COMPONENTES DE LOS AGREGADOS MONETARIOS PRIVADOS
PROMEDIOS MENSUALES
(Miles de millones de pesos)

FECHA DIA Dp Ahp Documentos Pagarés Letras Depositos en
Banco de de Moneda Extr.
Central Tesoreria Crédito Sector Privado
1991
Enero 238,83 472,39 1.704,31 547,75 1.920,45 18,86 504,78 559,33
Febrero 254,90 468,67 1,731,32 562,74 1.956,23 18,82 522,00 576,28
Marzo 265,66 535,08 1.688,27 578,77 2.030,59 16,18 534,81 582,86
Abril 265,93 514,06 1.717,49 592,28 2.016,51 16,03 536,28 598,04
Mayo 265,76 475,79 1.822,77 607,40 1.957,95 16,26 555,31 603,00
junio 260,03 460,66 1.943,48 625,86 2.041,97 17,58 577,25 588,56
Julio 257,14 434,06 2.048,99 645,89 2.142,70 17,63 582,61 591,96
Agosto 256,59 444,03 2.088,25 661,01 2.196,82 17,74 608,34 607,42
Septiembre 279,34 503,22 2.089,23 676,25 2.285,55 16,74 632,89 623,22
Octubre 271,15 494,11 2.133,75 688,22 2.425,55 16,91 616,33 627,63
Noviembre 273,61 446,31 2.273,91 699,52 2.538,61 16,67 643,92 630,31
Diciembre 316,86 530,93 2.367,16 717,69 2.534,71 16,57 667,16 649,32
1992
Enero 320,14 580,40 2.504,74 737,94 2.534,17 15,00 689,47 666,11
Febrero 336,11 548,51 2.581,64 758,04 2.614,49 15,62 710,57 671,01
Marzo 347,59 899,21 2.492,55 772,30 2.531,97 14,92 726,76 664,48
Abril 356,20 829,99 2.493,88 788,27 2.608,73 17,23 728,40 655,01
Mayo 352,68 704,50 2.566,14 804,48 2.711,46 18,37 752,15 633,51
Junio 354,21 678,53 2.684,74 827,94 2.855,00 18,65 779,71 624,42
Julio 345,68 664,81 2.755,05 847,70 2.990,38 17,72 814,17 630,07
Agosto 340,38 638,42 2.840,95 861,18 3.042,70 18,37 845,19 '621,03
mSeptiembre 364,00 646,03 2.941,19 872,20 3.049,26 17,46 810,81 624,70
Octubre 350,81 623,45 3.108,99 888,58 3.058,58 17,67 863,52 623,37
Noviembre 355,93 592,76 . 3.219,61 907,56 3.230,48 16,74 902,43 594,35
Diciembre 407,91 663,89 3.189,60 916,86 3.361,84 15,43 937,44 570,85
SIMBOLOGIA
C Circulante (en poder del publico).
D1A Cuentas corrientes + otros depoésitos a la vista del sector privado no financiero netos de canje, descontado de este

tltimo los documentos depositados en la cuenta Unica fiscal + depdsitos de ahorro a la vista. El canje corresponde a
documentos recibidos por los bancos y girados contra todo tipo de depdsitos (publicos, privados e interfinancieros).
Dp Depositos a plazo del sector privado.

Ahp Depésitos de ahorro a plazo incluidos los de vivienda.
RELACIONES
MI C + DI (DI: Cuentas corrientes del sector privado no financiero netas de canje).

MIA M1 + Dv (Dv: Depésitos a la vista distintos de cuentas corrientes) + Ahv (Ahv: Depdsitos de ahorro a la vista).
M2A = M1A + Dp (Dp: Depésitos a plazo del sector privado).

M3 = M2A + Dep6sitos de ahorro a plazo incluidos los de vivienda.

M4 = M3 + Documentos del Banco Central en poder del publico (sector privado no financiero).

M5 = M4 + Pagarés de Tesoreria en poder del publico (sector privado no financiero).

M6 = M5 + Letras de crédito en poder del publico (sector privado no financiero).

M7 = M6 + Documentos en moneda extranjera del sector privado.

Fuente: Banco Central de Chile.



Fecha

1988 Promedio
1989 Promedio
1990 Promedio
1991 Promedio
1992 Promedio

1991

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1992

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Cuadro 14

TIPO DE CAMBIO MEDIO NOMINAL

(Pesos por dolar)

Observado

245,0
267,0
304,9
349,2
362,6

337,2
337,5
340,2
340,3
340,0
3449
348,7
350,9
355,6
359,1
364,3
371,9

369,8
3479
348,3
346,3
346,6
355,0
361,3
368,9
376,0
373,1
377,6
380,2

Acuerdo

246,0
261,2
312,6
366,5
390,3

354,6
355,2
355,9
354,9
357,0
360,4
363,9
369,4
3743
377,9
383,2
3914

388,9
378,5
380,3
378,9
381,5
385,8
387,7
387,3
388,0
395,9
413,1
417,8

Brecha (%)

0,4

2,2
2,5
-4,7
71

-4,9
-5,0
-4,4
-4,1
-4,8
u-4.3
-4.2
-5,0
-5.0
-4.9
-5.0
-5.0

-4,9
-8,1
-8.4
-8.6
-9.2
-8,0
-6,8
-4,8
3,1
-5,8
-8,6
-9,0



Cuadro 15

TIPO DE CAMBIO OBSERVADO REAL
(Base; promedio 1986 = 100)

Fecha INDICE TOTAL (1) INDICE SIN AMERICA LATINA (2
Indice Variaciones Indice Variaciones

Mes 12 meses Mes 12 meses
1988 Promedio 111,2 6,6 (3 108,3 4,0 3
1989 Promedio 108,6 2313 101,8 -6,0 (3)
1990 Promedio (4)  112,7 3,8 (3) 99,2 25 (9
1991 Promedio (4)  106,4 5,6 (3 95.5 -3,8 (3
1992’ Promedio (4) 97,9 -8,0 3 88.5 7.3
1991 (4)
Enero 114,3 -0,8 . -1,4 103,6 0,4 0,1
Febrero 115,3 0,9 1,2 104,3 0,6 2,3
Marzo 111,7 -3,1 -3.5 99,8 -4,3 0,4
Abril 107,8 -3,5 -3,6 96,2 -3,5 -1,3
Mayo 104,4 -3,2 -7,0 93,5 -2,8 -4,2
Junio 102,6 -1,7 -6,4 91,6 -2,1 -3,8
Julio 102,5 -0,1 -5,9 91,2 -0,5 -4,3
Agosto 103,0 0,5 -7,9 91,4 0,3 -7,1
Septiembre . 104,4 1,4 -6,2 92,9 1,6 -4.,6
Octubre 102,3 -2,1 -8,1 91,8 -1,1 -6,8
Noviembre 103,9 1,6 -9,8 93,7 21 -8,7
Diciembre 105,1 1,»2 -8,8 95,6 2,0 -7,4
1992 (4)
Enero 103,8 -1,2 -9,2 94,2 -1,5 9,1
Febrero 97,9- -5,7 -15,1 88,4 -6,2 -15,2
Marzo 96,2 -1,7 -13,8 86,5 -2,1 -13,3
Abril 94,4 -1,9 -12,5 85,2 -1,6 -11,5
Mayo 94,5 0,1 -9,5 85,5 0,4 -8,6
Junio 97,5 3,2 -4,9 88,5 3,4 -3,4
Julio 99,6 2,2 -2,8 90,7 2,5 -0,5
Agosto 101,2 1,6 -1,8 91,8 1,2 0,4
Septiembre 101,1 -0,1 -3,2 91,5 -0,4 -1,5
Octubre 97,6 -3,4 -4,5 88,2 -3,6 -3,9
Noviembre 95,1 -2,5 -8,4 85,7 -2,9 -8,6
Diciembre 95,8 0,7 -8,9 86,1 0,5 -10,0

(1) Se define como el tipo de cambio nominal observado multiplicado por el cuociente entre la inflacién externa relevante y el
iPC. La inflacién externa se calcula con los IPM de los principales socios comerciales, expresados en délares, ponderandolos
por la importancia relativa de las importaciones y exportaciones (excluyendo petréleo y cobre) que Chile realiza con ellos
(aproximadamente un 75% del comercio global de Cfille en 1989, excluidos el petréleo y el cobre). Tanto los IPM como los tipos
de cambio de los paises se incorporan en forma de variaciones mensuales.

(2) Utiliza la misma definicién de (1), excluyendo a los socios comerciales de América Latina.

(3) Variacion media anual.

(4) Cifras provisionales.

Fuente: Banco Central de Chile



Especificacion

I. CUENTA CORRIENTE

A. Balanza comercial
1. Exportaciones FOB
Cobre
No cobre
2. Importaciones FOB
Petréleo
No petréleo

B. Servicios no financieros
C. Servicios financieros

D. Transferencias

II. CUENTA DE CAPITAL

A, Capitales de mediano y largo plazo
1. Inversion extranjera (1)
a) Del exterior
b) Al exterior
2. Desembolsos créditos DL 600
3. Otros desembolsos
4. Amortizaciones de créditos
5. Otros (2)

B. Capitales de corto plazo
1. Lineas comerciales bancarias
2. Otros
Ill. ERRORES Y OMISIONES

IV. SALDO BALANZA DE PAGOS

(1) Incluye fondos de inversion, ADR, ingresos por pagarés Capitulo XIX, capitalizaciéon de créditos y reexportacion

de capital por estos conceptos.

Cuadro 16

BALANZA DE PAGOS
(Millones de délares)

1990

-597

1.273
8.310
3.795
4.515
-7.037
-843
-6.194

-258
-1.811

199

3.069

2.107
1.015
1.022

1.328
-1.171
48

962
257
705
-103

2.368

1991

143

1.576
8.929
3.617
5.312
-7.354
-739
-6.614

36
-1.809

340

813

1.032
453
551

-98
458
1.152
-1.006
-24

-219
-295

282

1.238

1992

-583

749
9.986
3.886
6.100

-9.237
-788
-8.449

-1.860

431

2.897

1.231
605
1.031
-426
328
1.376
-1.115
38

1.666
1.556
110
185

2.499

Variacion

1991

23,8
7.5
-4,7
17,7
4.5
-12,3
6,8

1.202,7

-13,3
-14,1

-89,1

ma7,7

14.8

% (3)
1992

52,5
11,8
7,4

25.6
6,6
27.7

167,5
2,8

26.9

256.2

19,3
33.5
87.2
336,1
-28,5
19.5
10.8

(2) Incluye pago de reversion de retiming en 199i, financiamiento por leasing y variacion de activos externos.
(3) No se indica en el caso que el item cambie de signo.

Fuente: Banco Central de Chile.



Cuadro 17

BALANZA COMERCIAL

Especificacion Millones de délares Variaciones porcentuales

1990 1991 1992 1991 1992

SALDO BALANZA

COMERCIAL 1.273 1.576 749 23,8 -52,5
Exportaciones

totales (FUB) 8.310 8.929 9.986 7,5 11,8

Cobre 3.795 3.617 3.886 -4,7 7,4

No cobre 4.515 5.312 . 6.100 17,7 14,8

Otras principales (¥ 2.485 2.793 3.081 12,4 10,3

No tradicionales 2.030 2.519 3.019 241 19,8

Importaciones

totales (FOB) 7.037 7.354 9.237 4,5 25,6
Importaciones

totales (CIF) 7.678 8.094 10.129 5,4 25,1
Bienes de consumo 1.042 1.392 1.904 33,5 36,8
Bienes intermedios 4.313 4,662 5.439 81 16,7
Combustibles 1.129 1.034 1.114 -8,4 7,7

Resto 3.184 3.627 4.325 13,9 19,2
Bienes de capital 2.322 2.041 2.786 -12,1 36,5

(* Incluye hierro, salitre y yodo, plata, mineral de oro, fruta, harina de pescado, madera aserrada, rollizos
y madera cepillada, celulosa, metanol, carbonato de litio, 6xidoy ferromolibdeno, oro metalicoy metal
doré.

Fuente: Banco Central de Chile.



INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR

4

Precio del cobre BML (US%/Ib)

Precio del petroleo (US$/barril FOB)

LIBOR US$ (nominal)

Inflaciéon internacional

Indice de términos de intercambio

Total de bienes

Total de bienes no cobre y no petréleo

Exportaciones totales
Variacion % de valor
Variacion % de precio (FOB)
Variacién % de volumen

Exportaciones de cobre
Variacion % de valor
Variacion % de precio (FOB)
Variacion % de volumen

Exportaciones no cobre
Variacion % de valor
Variaciéon % de precio (FOB)
Variacién % de volumen

Importaciones de bienes
Variacion % de valor
Variacion % de precio (GIF)
Variacion % de volumen

Cuadro 18

1,210
21,6
8,6%

7,0%

0,857
0,865

2,8%
-2,8%
5,8%

-5,6%
-4,3%
-1,4%

11,2%
-1,5%
12,9%

7,5%
9,0%
-1,4%

1,060
19,0
7,4%

1,8%

0,857
0,926

7,5%
-4,3%
12,3%

-4,7%
-13,5%
10,1%

17,7%
3,2%
14,0%

5,4%
-4,3%
10,2%

1,043
18,2
4,9%

3,2%

0,848
0,915

11,8%
-1,1%
13,1%

7,4%
-1,8%
9,4%

14,8%
-0,7%
15,6%

25,1%
0,0%
25,2%



Especificacion

EMBARQUES
Créditos
Débitos

OTROS TRANSPORTES
a. Servicios de pasajeros
Créditos
Débitos
b.Servicios portuarios
Créditos
Débitos

VIAJES
Créditos
Débitos

OTROS BIENES, SERVICIOS
Y RENTAS
Créditos
Débitos

TOTAL SERVICIOS NO
FINANCIEROS
Créditos
Débitos

SERVICIOS NO FINANCIEROS
(Millones de ddlares)

1990

125
441
317

-304
-39
135
174

-265
265
530

83
509
426

-162
650
812

-258
2.000
2.259

Cuadro 19

1991

41
405
364

-247
-24
172
196

-223

317

540

275
684
409

681
715

36
2.260
2.224

(® No se indica en el caso que el item cambie de signo.

Fuente: Banco Central de Chile.

1992

76
513
436

-295
-23
164
187

-272
381
653

260
719
459

55
764
709

96
2.540
2.444

Variacion Porcentual (*)

1991 1992
-66,8 84,5
-8,2 26,4
15,0 19,8
-18,8 19,5
38,1 2.9
27,3 -4,9
12,7 46
-15,9 21,9
19,7 20,1

1,9 20,8'
2325 5,5
34,5 5,0
-4,0 12,2

-79,2

48 . 12,1
-12,0 -0,8
166,5
13,0 12,4
-1,5 9,9



Cuadro 20

SERVICIOS FINANCIEROS
(Millones de ddlares)

Especificacion 1990 1991 1992 Variacion porcentual (*)
1991 1992
INTERESES PAGADOS 1.829 1.630 1.402 -10,9 -14,0
Mediano y largo plazo 1.483 1.340 1.208 -9,6 -9,8
Corto plazo 345 290 194 -16,0 -33,1
INTERESES RECIBIDOS 354 470 437 32,7 -6,9
UTILIDADES Y DIVIDENDOS -333 -643 -892 93,3 38,8
Créditos (recibidos) 2 2 5 -12,5 123,8
Débitos (pagados) 335 645 897 92,5 39,1
SERVICIOS DE LEASING 4 6 3 65,7 -53,4

TOTAL SERVICIOS

FINANCIEROS -1.811 -1.809 -1.860 -0,1 2,8
Créditos 356 472 442 32,4 -6,3
Débitos 2.167 2.281 2.302 52 0,9

(® No se indica en el caso que el itenn cambie de signo.

Fuente; Banco Central de Chile.



Cuadro 21

FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA NETA EN CHILE
(Millones de ddlares)

Especificacion 1985 1986 1987 1988 1989

TOTAL INVERSION

EXTRANJERA 143 313 882 951 1.366
INVERSION DIRECTA 113 114 223 160 174
Decreto Ley 600 73 55 91 111 171
Capitalizacion de créditos 42 56 125 52 2
Aporte de capital Capitulo XIV -1 5 14 13 n
Inversion al exterior -2 -3 -7 -16 -10
INVERSION DE CARTERA 0 0 0 0 87
ADR Capitulo XXVI 0 0 0 0 0
Fondos de inversién 0 0 0 0 87
CAPITULO XIX (2) 30 199 659 791 1.105
CREDITOS ASOCIADOS -21 67 185 385 311
Desembolsos créditos asociados
al DL 600 30 108 226 521 437
Amortizaciones créditos asociados
al DL 600 -51 -41 41 -136 -126
TOTAL 122 380 1.067 1.336 1.677

(1) Cifras provisionales.

1990

941

241
198
16
35

362
105
257

338

749

888

-139

1.690

1991

450

464
466

96
-98

284

458

-174

734

(2) Se considera a valor de redenominacion. En 1991 y 1992 incluye repatriacién de capital.

Fuente: Banco Central de Chile.

1992 (1)

605

313
582

157
-426

323
282
42

-32

51

328

=277

655



1980

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

Cuadro 22

APORTES BRUTOS DE CAPITAL AL EXTERIOR VIA CAPITULO XII
(Miles de ddlares)

Monto autorizado
(o)

9.818
19.348
7.112
71

898

26
1.400
2.500
3.604

40.561

33.279
18.470

38.291

(1) Sélo através del mercado cambiarlo formal.
(2) En 1991 y 1992 incluye US$ 84,4 millones y US$ 418,3 millones, respectivamente remesados a través
del mercado informal.

Fuente: Banco Central de Chile.

Monto remesado

43.510
21.730
17.680

3.870

10.540

1.680
2.705
6.915
15.720

9.780

7.890
107.177 _(2)

'"427.454 (2)



Cuadro 23

RESERVAS INTERNACIONALES DEL BANCO CENTRAL DE CHILE (1)

(Millones de délares)

Especificacion

1 Oro

(Onzas troy)

2. DEG

3. Posicion de reservas en FMI
4. Activos en divisas

5. Otros activos

6. Uso de crédito del FMI

7. Créditos de corto plazo

1 ACTIVOS
INTERNACIONALES (2)

. RESERVAS BRUTAS (3)

ll. RESERVAS NETAS (4)

1985

519
1.770

2.450

-16

1.086

325

2.952

1.866

1.541

1986

668
1.795

2.351

86

1.328

3.106

1.778

1.778

1987

757
1.811

41

2.463

62

1.452

225

3.323

1.871

1.646

1988

679
1.824

44

0

3.116

32

1.322

3.872

2.550

2.550

1989

592
1.752

24

3.604

1.268

4.216

2.948

2.943

1990

642
1.858

6.068

-202

1.151

10

6.508

5.357

5.347

1991

597
1.863

7.595

6.640

6.639

1992

574
1.867

0
9.167
-11

722

9.731

9.009

9.009

(1) Se calcula usando las cotizaciones de las divisas y del oro vigentes a fines de cada periodo.

(2) Corresponde a (1 +2 +3+ 4 +5).
(3 Corresponde a (| - 6).
(4) Corresponde a (Il - 7).

Fuente: Banco Central de Chile.



Especificacion

1

@
@

©)

Deuda externa total (11+ Ill) (2)
Sector publico
Sector privado

Con garantia publica (3)

Deuda externa de mediano y
largo plazo

Sector publico

Sector privado

Con garantia publica (3)

Deuda externa de corto
plazo

Sector publico

Sector privado

Con garantia publica

Fondo Monetario Internacional

Cifras provisionales.

Cuadro 24

DEUDA EXTERNA
(Millones de ddlares)

1985 1986 1987 1988
19.444 19501 19.208 17.638
11.769 12.394 13.128 11.889
7.675 7.107 6.080 5.749
2.310 3.369 3.252 2.820
17.650 17.814 17.191  15.452
10.552 11.483 12.075 11.048
7.098 6.331 5.116 4.404

1.963 2.896 2.650 2.060

1.794 1.687 2.017 2.186

1.217 911 1.053 841

577 776 964 1.345
347 473 602 760
1.085 1.328 1.452 1.322

1989

16.252
10.135
6.117
1.897

13.279
9.063
4.216
1.068

2.973
1.072
1.901

829

1.268

1990

17.425
9.727
7.698
2.065

14.043
8.769
5.274
1.039

3.382
958
2.424
1.026

1.151

1991

16.416
8.763
7.653
1.791

14.217
8.478
5.739
1.012

2.199
285
1.914
779

955

1992 (1)

18.204
8.654
9.551

941

14.490
8.206
6.285

941

3.714
448
3.266

722

Saldos al 31 de diciembre de cada afio, referidos a desembolsos netos. Excluye deuda con el FMI y deuda
comercial directa asociada al comercio exterior (retornos de exportacion y coberturas pendientes).
A partir de 1990 la deuda con el BID y el BIRF, correspondiente a empresas privatizadas (ENDESA, CHILECTRA
y Pehuenche) ha sido incluida como deuda del sector privado con garantia publica.

Fuente: Banco Central de Chile.



Cuadro 25

INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

Especificacion

Deuda externa total

Servicio de la deuda de mediano y
largo plazo

Intereses de la deuda externa total

Déficit en cuenta corriente

Reservas internacionales

Saldo de la balanza comercial

Exportaciones de bienes y servicios

Deuda externa total / Exportaciones de
bienes y servicios

Servicio deuda mediano y largo plazo /
Exportaciones de bienes y servicios

Intereses / Exportaciones de bienes
y servicios

Déficit en cuenta corriente / Exporta-
ciones de bienes y servicios

Saldo balanza comercial / Exportacio-
nes de bienes y servicios

Reservas internacionales netas / Impor-
taciones de bienes (FOB)

(*) Cifras provisionales,

Fuente: Banco Central de Ciiile.

1985

19.444
2,058
1,838
1,328
1,542

850
4,470

435

46

41

30

19

1986

19,501
2,041
1.772
1,137
1.778

1.100
5.030

388

41

35

23

22

1987

1988

1989

1990

(Millones ide délares)
19.208 17.638 16,252 17,425

1.697
1.516

808
1.646
1.229
6.310

304

27

24

13

19

1.676
1.214

167
2.550
2,219
8.266

2,139
1,559

767
2,943
1,578
9,617

(Porcentajes)

213 169
20 22
15 16

2 8
27 16
(Meses)

6 5

2,086
1.558
597
5.347
1.273
10.310

169

20

15

12

1991

16.416
2.145
1.417

-143
6.639

1.576
11.190

147

19

13

14

1992

18.204
2.241
1.234

583
9.009

749
12.526

145

18

10

12



Cuadro 26

RESCATE DE DEUDA EXTERNA DE CHILE POR OPERACIONES DE
CONVERSION NORMADAS POR EL BANCO CENTRAL DE CHILE (1)
(Millones de dolares)

Especificaciones 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Capitalizaciones DL 600 y otras 53,0 (2 56,3 124,6 51,5 2,4 15,9 - -

Capitulo XVlI 115,2 4106 6958 909,3 410,3 5916 147,0 -
Capitulo XIX 32,3 2135 707,3 8859 13214 4175 21,6 -
Canje de cartera 41,0 27,2 - 67,6 19,7 - - -
Otras 88,7 2759 451,0 1.026,0 1.013,5 70,7 638,99 385¢
TOTAL 330,2 983,5 1.978,7 2.940,3 2.767,3 1.095,7 807,5 385,2

(1) Se refiere a operaciones materializadas. Los titulos de deuda externa se consideran por su valor nominal.
(2 Incluye US$ 10,8 millones capitalizados antes de 1985.

Fuente: Banco Central de Chile.



ANEXO 1

PRINCIPALES MEDIDAS MONETARIAS Y CREDITICIAS

Enero 1992

Ademas de las licitaciones de PRBC a un afio plazo, se inician licitaciones de PRC a cuatro afios plazo.

Febrero 1992

Se modifica el mecanismo de licitacion de PRBC a un afio plazo y de PRC a cuatro afios plazo; el Banco
Central se compromete a adjudicar, entre las ofertas que participen en dichas licitaciones, un minimo de

100.000 UF en cada una de ellas. Esto implica no declarar desierta ninguna licitacion.

Se acuerda ofrecer a los tenedores de pagarés por operaciones de conversion de deuda externa Capitulo
XIX (PCD), dentro de un plazo de 6 meses y mediante licitaciones, la opcion de sustituir sus pagarés
expresados en dolares segun el tipo de cambio acuerdo, por pagarés expresados en délares segun el tipo
de cambio observado. Estos Ultimos conservaran los mismos plazos y condiciones financieras de los

pagarés originales.

Marzo 1992

Se aumentan a 150.000 UFy a 250.000 UF los montos minimos a adjudicar en cada licitacion de PRBC
a un afio y de PRC a cuatro afios, respectivamente.

Se eleva, a contar del dia 31 de marzo, latasa de interés de los PRBC a 90 dias desde 4,7% a 5,2% anual
vencido.

Abril 1992

A contar de las licitaciones del dia 2, ademas de los PRBC a un afio y los PRC a cuatro afios, el Banco
Central comienza a licitar PRC a seis, ocho y diez afios, y se compromete a adjudicar un minimo de

100.000 UF de los nuevos instrumentos en cada licitacion.



A contar de las licitaciones del dia 9 el Banco Central se compromete a adjudicar 350.000 UF en cada

licitacion de PRBC a un afio.

Se sustituye la norma vigente sobre limite al descalce entre operaciones activas y pasivas en Unidades
de Fomento de los bancos y sociedades financieras, por una norma sobre limite al descalce en moneda
chilena no reajustable (las operaciones activas no podran superar ni ser menores que las pasivas en mas

de dos veces el capital pagado y resen/as de cada institucién), dandose mayor holgura al sistema
financiero.

Mayo 1992

- A contar de las licitaciones del dia 5, el Banco Central se compromete a adjudicar 200.000 UF en cada
licitacion de PRC a seis, ocho y diez afos.

Junio 1992

- A contar de las licitaciones del dia 16, el Banco Central se compromete a adjudicar 275.000 UF en cada
licitacion de PRC a cuatro, seis, ocho y diez afios.

Julio 1992

- A contar de las licitaciones del dia 28, el Banco Central se compromete a adjudicar 300.000 UF en cada
licitacion de PRC a cuatro, seis, ocho y diez afios.

Agosto 1992

- Se eleva desde el dia 19 latasa de interés ofrecida por los PRBC a 90 dias desde 5,2% a 5,7% anual.

Octubre 1992

- Se autoriza a las compafiias de seguros a acceder al mercado primario para comprar, sea via ventanilla



o através del mecanismo de licitacion, PRBC, PRC y RTF, cuando corresponda, directamente al Banco
Central.

Se disminuye en un 50% la remuneracion que el Banco Central paga por la mantencién del encaje de los

depodsitos a plazo en moneda nacional. Asimismo, se reduce la remuneracion pagada por la reserva
técnica.

Noviembre 1992

- El dia 2 se eleva latasa de interés anual ofrecida por los RRBC a 90 dias desde 5,7% a 6,5%.



ANEXO 2

PRINCIPALES MEDIDAS CAMBIARIAS Y DE COMERCIO EXTERIOR

Enero 1992

- Sefijaen 1,5% el limite maximo a que estaran afectos los fondos de pensiones para las inversiones en
titulos de crédito, valores o efectos de comercio, emitidos o garantizados por estados extranjeros, bancos
centrales o entidades bancarias extranjeras o internacionales aprobados por laComision Clasificadora de
Riesgo, que se transen diariamente en los mercados internacionales y que cumplan a lo menos con las

caracteristicas que sefiale el Reglamento de Inversion de los Fondos de Pensiones en el Extranjero.

- Sedisminuye en 5% el valor del délar acuerdo correspondiente al dia 23, sin modificarse la modalidad de
variacién diaria de dicho ddlar.

- A partir del dia 23 se amplia la banda de referencia en torno al dolar acuerdo, desde +5% a +10%.

- A contar del dia 23 se hace aplicable latasa de encaje de 20%, vigente para los créditos externos, a los
depdsitos de los bancos comerciales en moneda extranjera a la vista y a plazo. Esta exigencia se hara
cumplir gradualmente en un periodo de 6 meses.

Febrero 1992

Se modifican los criterios para el acceso al crédito interno por parte de las inversiones amparadas en el
articulo 11 bis del DL 600. Este articulo favorece a aquellos proyectos de inversién extranjera de monto
igual o superior a US$ 50 millones. El monto méximo de crédito interno a que se podré recurrir, durante
la ejecucion, desarrollo y vigencia de estos proyectos de inversion, serd de hasta un 25% de la inversién
externa que se encuentre materializada y vigente. Una proporcién similar de los retornos debe regirse por

el régimen general aplicable a las exportaciones.

Marzo 1992

Se incrementa en 100% el monto maximo de la posiciébn de cambios que pueden mantener las empresas

bancarias, con el objeto de flexibilizar el manejo de las divisas por parte de los bancos.



Se aumenta de 5% a 10%, con un tope de US$ 5 millones, el porcentaje de deduccién del monto neto
de la obligacién de retomo que los exportadores pueden efectuar al momento de la liquidacién de las
respectivas divisas. Asimismo, se incrementa de US$ 1.000 a US$ 2.000 el monto por el cual no existe
obligacion de retorno y liquidacién de divisas en operaciones de exportacidon de caracter ocasional.

Se simplifica sustancialmente el acceso a la compra de divisas para el pago de ciertos serviciés en el
exterior y otros rubros de egresos personales, incluyendo cuotas de viaje. Estas Ultimas se fijaron en US$
3.000 por persona para viajes a paises latinoamericanos y US$ 5.000 para el resto del mundo.

Se permite, bajo ciertas condiciones, la adquisicion anticipada de divisas en los casos que existan

compromisos de pagos al exterior por deudas debidamente registradas en el Banco Central.

Se establece la opcion para que el Banco Central efectie compras o ventas de divisas al interior de la
banda, cuando asi se determine, con el objeto de suavizar fluctuaciones indeseadas del tipo de cambio.

Se agrega laplata (onza troy) como unidad de cuenta para registrar o pactar reajustabilidad en los créditos
externos, permitiéndose asimismo el servicio de estos créditos con exportaciones del mismo metal, previa
liberacion de retornos y liquidacién por parte del Banco Central.

Abril 1992

Se reduce desde 2,4% a 1,2% anual, el descuento que por concepto de inflacién externa se utiliza para
el calculo mensual del valor del délar acuerdo.

Se modifican los criterios de acceso al crédito interno para inversiones amparadas en el articulo 11 bis
del DL 600. Exime de la obligacién de retornar bajo el régimen general, cuando el crédito interno utilizado

represente una proporcion igual o menor al 2% de la inversién extranjera materializada y vigente.

Mayo 1992

Se incorporan al Capitulo XIV del Compendio de Normas de Cambios Internacionales (CNCI) las normas
necesarias para que los residentes en el pais puedan obtener créditos externos por laviade colocar bonos

en el exterior. Los emisores deberan acreditar solvencia clasificada en categoria A por la Comision



Clasificadora de Riesgo de las Administradoras de Fondos de Pensiones.

Se establece la normativa cambiaria y financiera para hacer posible que las administradoras de fondos
de pensiones puedan realizar inversiones en el exterior en concordancia con el reglamento recientemente
publicado por la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones. Las inversiones en el

exterior tendran un limite maximo equivalente al 1,5% del valor total de los fondos de pensiones.

Se otorga la opcién a los inversionistas extranjeros acogidos al Capitulo XIX del CNCI para remesar al
exterior las utilidades generadas por sus inversiones en un plazo menor al establecido en la norma general

vigente hasta la fecha. Esta opcién podra ser ejercida hasta el 30 de abril de 1993.

Se modifican las normas relativas al encaje aplicado al endeudamiento en moneda extranjera, de la

siguiente manera:

a. Parael caso de las obligaciones en moneda extranjera de las empresas bancarias (distintas a las del
Capitulo XIV del CNCI), se aumenta latasa de encaje de 20% a 30% y se cambia la modalidad de
computo de dicho encaje desde dias habiles bancarios a dias corridos.

b. En el caso de los créditos externos que ingresan al pais, al amparo del Capitulo XIV del CNCI, se

uniforma el plazo de retencién del encaje a un afio.

Se establece una linea de crédito de liquidez en ddlares para que pueda ser usada por las empresas
bancarias con el objeto de constituir el encaje. El monto de la linea de crédito, para cada institucion
bancaria, estara relacionado con la posicion de cambios que mantenga el respectivo banco (puede

alcanzar hasta dos veces sus tenencias promedio del mes precedente).

Se establecen limites a la liquidacion, por parte de los bancos, de los depésitos en moneda extranjera de

terceros normada en el Capitulo V.B.2 del Compendio de Normas Financieras (CNF).

Junio 1992

Se derogan, a contar del 1° de julio, los Capitulos 1V.D.2, IV.D.2.1, IV.F, IV.F.1 yIV.E.1 del CNF, esto es,
aquellos que se referian a los subsistemas de Fuentes y Usos de Fondos del Sistema Financiero. Los
Capitulos IV.D.2 y IV.D.2.1 reglamentaban, entre otros, los usos que las instituciones financieras podian
dar a las divisas provenientes de créditos ingresados con posterioridad al 31 de enero de 1983. Los

Capitulos IV.Fy IV.F.1 se referian a los usos que las instituciones financieras podian dar a los recursos



provenientes principalmente de aportes de capital ingresados al amparo del DL 600. Finalmente, el

Capitulo IV.E.1 (Swaps) normaba las operaciones de compra de dolares con pacto de recompra.

Julio 1992

Se modifica la regla cambiarla a partir del 6 de julio, vinculando la cotizacién del peso chileno al valor de
una canasta de monedas, integrada en un 50% por délares americanos, un 30% por marcos alemanes
y un 20% por yenes japoneses. Las ponderaciones dentro de la canasta son fijas, representando la
importancia relativa de las distintas areas monetarias dentro de nuestro comercio internacional. Se fija el
valor inicial de la canasta en $ 271,41. H valor de dicha canasta se corrige diariamente, en la variacion
que experimente la Unidad de Fomento, deduciendo de ella, el equivalente diario de latasa de inflacién
externa determinada por el Consejo del Banco Central la que asciende a 2,4% anual. Esto permite
conocer con anticipacion el valor de la canasta referencial de monedas. Sin embargo, el valor del ddlar
acuerdo y su respectiva banda sélo se conocen dia a dia, conforme a las cotizaciones internacionales de
las monedas integrantes de la canasta.

Con el objeto de dar mayor profundidad al mercado cambiarlo, se liberalizan las operaciones de arbitraje
de divisas que realizan los bancos, permitiendo latoma de posiciones en distintas divisas, sin limite fijado

y sin necesidad de justificar las operaciones que se lleven a cabo con las mismas.

Se reemplazan las normas contenidas en el Capitulo Vil del Titulo 1del CNCI relativas a la compraventa,
arbitrajes a futuro (forw/ards) y swaps de monedas extranjeras, a objeto de hacerlas mas agiles y
operativas. Dichos cambios empiezan a regir el dia 3 de agosto de 1992.

Se modifican las normas para la colocacion de bonos en el exterior, contenidas en la Letra | del Capitulo
X1V del Titulo 1del CNCI, requiriendo del emisor, ademas de acreditar la clasificacién de su solvencia en
categoria A por la Comision Clasificadora de Riesgo de las Administradoras de Fondos de Pensiones, que

sus acciones puedan ser adquiridas por los fondos de pensiones.

Agosto 1992

Se aumenta de 20% a 30% la tasa de encaje que rige para los créditos externos ingresados al pais a
amparo del Capitulo XIV del Titulo | del CNCI.



Se autoriza a los inversionistas extranjeros acogidos al Capitulo XIX del CNCI para remesar capital y
utilidades antes del plazo minimo establecido. Esta autorizaciéon se condiciona al pago de una suma
equivalente al 3% del capital invertido y a la firma de una convencién en la cual el inversionista renuncia

a su derecho a adquirir divisas en el mercado cambiarlo formal.

Se amplia el margen, elevandolo desde 1,5% a 3%, de inversiones que los fondos de pensiones pueden
realizar en el exterior, llevandolo al maximo porcentaje que la ley permite. Esta medida comienza a regir

el 1° de octubre.

Se aumenta a US$ 100.000 el monto maximo de los informes de importacién que no requieren ser

presentados al Banco Central antes de realizar el embarque.

Octubre 1992

- Se modifican los Capitulos XIVy XXVI del Titulo 1del CNCI para permitir la obtencién de créditos externos
por lavia de colocacion de bonos convertibles en acciones en el exterior. Se trata de una nueva férmula
para acceder al mercado financiero internacional por medio de un instrumento que puede ser colocado
en moneda corriente en el pais, através de la denominada oferta preferente, o en el exterior, a través de
la denominada oferta internacional. Bajo ciertas condiciones, los titulares que hayan adquirido estos
bonos en el exterior, o en Chile con el producto de laliquidacion de moneda extranjera ingresada ai amparo
del Capitulo XIV del CNCI, podran acogerse a las normas del Capitulo XXVI del CNCI sobre ADR, previa
conversién de los bonos en acciones.

Se duplica (de 2 a 4 veces la posicién de cambios promedio del mes precedente) el monto maximo de

las lineas de crédito de liquidez otorgadas por el Banco Central en moneda extranjera.

- Se aumenta el costo del financiamiento del encaje en délares para los créditos ingresados al amparo del
Capitulo XIV del CNCI que se acojan al mecanismo sustitutivo de constitucion del encaje. E costo se
incrementa desde LIBOR mas 2,5% a LIBCR mas 4%.

- Se modifican los criterios de acceso al crédito interno para inversiones amparadas en el articulo 11 bis
del DL 600. Se establece que, en adelante, no habra limite al uso de crédito interno en el periodo anterior
a la puesta en marcha del proyecto. Asimismo, no sera aplicable la obligatoriedad de retornar bajo el
régimen general la proporcion que, respecto de lainversion extranjera materializada, represente el crédito

interno utilizado cuando éste represente una proporcion igual o menor al 5% de la misma.



Noviembre 1992

Se deroga la disposiciéon que exigia que las captaciones en moneda nacional reajustables segin doélar
observado sdlo podian destinarse a colocaciones e inversiones en depodsitos a plazo con esa misma
reajustabilidad. En adelante, estas operaciones entran al limite general de calce en moneda extranjera, que
sefala que los activos en moneda extranjera no pueden exceder ni ser menores que los pasivos en

moneda extranjera en mas de un 20% del capital y reservas.

Diciembre 1992

Se exceptla de la obligatoriedad de liquidacion en el mercado formal a las divisas de las “cuentas de
resultado” de las empresas bancarias que se destinen a ser incorporadas a las reservas en moneda

extranjera, previa autorizacion de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Cesa la obligatoriedad de efectuar los pagos con los paises con los cuales se mantienen Convenios de
Crédito Reciproco -correspondientes a intercambio de mercaderias y sus servicios y demas rubros

invisibles- a través de las cuentas abiertas para tal objeto en el Banco Central.

Se modifica el Capitulo XXVI dei Titulo Idel CNCI, relativo a los ADR, con el objeto de permitir que lafecha
de la oferta internacional de los titulos pueda aproximarse lo mas posible a lafecha de la oferta preferente

de las acciones en el pais.
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AUMITITTSTRATIVA UEL  RAIlICU  CEIITRAI DE  CHILE

Mentorno nacional e internacional en que opera el Banco Central, asi conno las tareas que éste debe
desarrollar, experimentaron profundos cambios en el curso de los Gltimos afios. La normalizacién y
recuperacion del sistema financiero, el proceso de apertura comercial y latendencia hacia una mayor
libertad cambiaria y financiera determinaron un significativo cambio en las funciones y los ambitos de
accion de la Institucion.

La nueva Ley Orgéanica, promulgada en 1989, acentud y consolid6 este proceso de cambios al
eliminar muchas de las funciones que previamente cumplia la Institucion y al cambiar la orientacién de otras,

pasando de un enfoque principalmente regulador a uno de supen/isién general y de fijacion de politicas.

Por diversas razones, la estructura interna y la dotaciéon de personal del Banco no siguieron una
evolucién acorde con los cambios mencionados, ni se actualizaron significativamente los estilos de
administracion. Sibien es cierto que en 1991 se hizo un esfuerzo apreciable de racionalizacién, el Banco inicio
elafio 1992 enfrentando auln el desafio de completary consolidar el proceso de actualizacién y modernizacion
institucional.

Un examen critico de lasituacion interna realizado a esa fecha, mostraba, entre otros, los siguientes
problemas: exceso de niveles jerarquicos; elevada centralizacion de las decisiones e ineficiente asignacion
de responsabilidad ajetes y ejecutivos intermedios; baja disposicion a la innovacion; insuficiente aprovecha-
miento de las tecnologias modernas en informatica y telecomunicaciones, lo que generaba tramites y
documentos innecesarios; sobredotacién de personal; sistemas de remuneraciones y beneficios sociales
rigidos, generadores de distorsiones y alejados de criterios de mercado; y ausencia de estandares objetivos
de medicion de eficiencia interna, lo que contribuia a generar, en muchos casos, niveles de productividad
insatisfactorios.

La autonomia que otorga al Banco Central su estatuto legal, no sé6lo se refiere a materias
monetarias, crediticias y cambiarias, sino también a su gestion y administracion inferna. Esta independencia,
que supone un acto de confianza de la sociedad en la Institucion, tiene como contrapunto la obligacion de
manejar los recursos humanos y materiales comprometidos en su gestion con mucha responsabilidad,

fijandose altos niveles de exigencia en materia de eficiencia y productividad.



Una vez consolidada la nueva institucionalidad, y teniendo en cuenta estos antecedentes, el

Consejo del Banco Central tom6 en 1992 la decision de emprender un proyecto de reestructuracién y

modernizacion institucional. Algunos de los principios o criterios que lo orientaron en esta tarea fueron los

siguientes:

1. Reduccion de los niveles jerarquicos, a fin de agilizar el funcionamiento del Banco, eliminando

intermediaciones innecesarias.

Flexibilizacion de laestructura organica con el objeto de permitir y facilitar las relaciones y comunicaciones

horizontales, asi como la constitucién de grupos de trabajo interdepartamentales.

Descentralizacion gradual de las decisiones y entrega de grados crecientes de responsabilidad a los
ejecutivos intermedios.

Sustitucion de los sistemas tradicionales por otros mas modernos, basados en el uso de la informéatica

y las telecomunicaciones.

Introduccion de estandares de eficiencia y productividad.

Reagrupamiento de unidades administrativas y eliminacion de las innecesarias o redundantes.

Aplicacién de politicas de personal concordantes con ciiterios de eficiencia y mercado.

Descentralizacion y externalizaciéon de algunos servicios y prestaciones.

Un proceso de reestructuracion de esta naturaleza implica inevitablemente la readecuacién de la

dotacion de personal. El Banco, teniendo en cuenta esa realidad, disefié un plan especial de retiro, que

contemplé indemnizaciones por afios de servicio, capacitacién y apoyo para la reinsercién laboral.

Los principales efectos de este proceso, llevado a cabo durante 1992, fueron los siguientes:

1. Reduccién de la dotacidon de personal en un tercio.

2. Eliminacion de 3 Divisiones, reagrupandose en las restantes Divisiones las unidades que se estimo

necesario mantener. Con ello, el nimero de Divisiones quedd reducido a 5.



3. Disminucion del nimero de Gerencias de Area de 18 a 14 y del niumero de departamentos y secciones
de 96 a 49.

4. Cierre de las oficinas de representacion en Nueva York y Tokio.
5. Cierre de 4 de las 7 oficinas regionales y redefiniciéon de las funciones de las 3 restantes. La presencia del
Banco Central a lo largo del pais dejo de tener sentido, primero por los cambios legales e institucionales

ya comentados, y segundo por la amplia y eficiente cobertura regional de la banca privada.

En anexo adjunto se presenta laestructura organica del Banco Central resultante de este proceso

de modernizacion.
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1. ESTADOS FINANCIERQS

BANCO CENTRAL DE CHILE
Al 31 de dlicielDbre de 19 02



Balance General

Al 31 de diciembre de 1992

(En millones de pesos)

ACTIVO
ACTIVOS SOBRE EL EXTERIOR

DE RESERVA
Oro
Divisas
Tenencias de derechos especiales de giro
Cuota suscripcion F.M.i.
Bonos, certificados de depositos y otros
Acuerdos de créditos reciprocos
Otros valores

OTROS ACTIVOS SOBRE EL EXTERIOR
Aportes a otros organismos internacionales
Intereses por cobrar
Otros valores

ACTIVOS INTERNOS

CREDITO INTERNO
Créditos al fisco
Créditos a empresas estatales
Créditos al Banco del Estado
Créditos a bancos comerciales
Créditos a otras instituciones
Transferencias fiscales (Leyes N° 18.267, N° 18.401 y N° 18.768)
Crédito por obligacién subordinada de instituciones financieras
(Ley N° 18.401)

OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO
Activo fijo
Compra de délares con pacto de retroventa
Otros valores

TOTAL ACTIVO

4.690.307,0
242.752,1
1.189.948,9
271,2
361.494,6
2.686.813,5
208.862,3
164,4

129.418.0
77.922,2
51.475,0

20,8

48.213,1
148.362,2
118.099,0
614.528,9
209.309,7

3.230.879,2

1.551.241,4

18.280,2

9.706,1
116.179,2

Las notas adjuntas Nos. 1 al 20 forman parte integral de estos estados financieros.

4.819.725,0

5.920.633,5

144.165,5

10.884.524,0



Moneda chilena

y equivalente M/E
;US$ 1=$422,920)
:ORO 1=$% 765,337)

PASIVO
PASIVOS CON EL EXTERIOR 1.984.013,7
DE RESERVA 880.124.9
Créditos F.M.I. 305.282.2
Acuerdos de créditos reciprocos 213.351,7
Depositos del F.M.I. 361.491,0
OTROS PASIVOS CON EL E>CTERIOR 1.032.995.4
Préstamos y otras obligaciones 844.089.3
Cuentas con otros organismos internacionales 133.609.3
Intereses por pagar 55.296,8
ASIGNACIONES DE DEG 70.893,4
PASIVOS INTERNOS 8.008.160,8
EMISION 622.158.6
Billetes y moneda divisionaria en circulaciéon 585.154,3
Depdsitos de instituciones financieras ( M/N) 37.004,3
DEPOSITOS Y OBLIGACIONES 1.869.745.3
Depésitos y obligaciones con el fisco 1.184.348.3
Otros depositos y obligaciones 685.397,0
DOCUMENTOS EMITIDOS POR EL BANCO CENTRAL 5.516.256.9
Pagarés descontables del Banco Central (PDBC) 164.080,0
Pagarés reajustables con pago en cupones (PRC) Acdo. 1909 1.811.200,1
Pagarés reajustables tasa de interés flotante (PTF) 112,613,8
Pagarés diferencial cambiarlo 282.145,3
Pagarés compra cartera Acdo. 1555 112,073.2
Pagarés en ddélares USA 6.330.0
Letras emitidas por compra de cartera 209, 895.1
Titulos reconoc. deuda Cap. XIX Comp. Normas Cbios. Internac. 285,000,1
Pagarés por adquisicion de letras de crédito 72,974.3
Pagarés reajustables del Banco Central (PRBC) 1.748,447.3
Efectos de comercio por redenominacion de titulos deuda externa 347,863.4
Pagarés en UF Acdo. 1836 provenientes de certificados en US$ 279,693,6
Otros documentos 83,,940,7
OTRAS CUENTAS DEL PASIVO 160.735,3
Provisiones 73.841,6
Compra de ddlares con pacto de retroventa 9.604,8
Otros valores 77.288,9
‘>
CAPITAL 766.365,0
Capital 766.365,0
DEFICIT DEL EJERCICIO (34.750,8)

TOTAL PASIVO 10.884.524,0



Estado

de Resultados

Por el ejercicio comprendido entre el 1° de enero
y el 31 de diciembre de 1992
(En millones de pesos)

RESULTADOS OPERACIONALES

INGRESOS DE OPERACION
Intereses percibidos y devengados
Reajustes percibidos y devengados
Utilidades por diferencias de precios
Utilidades de cambio
Otros ingresos de operacion

GASTOS DE OPERACION
Intereses pagados y devengados
Reajustes pagados y devengados
Comisiones pagadas y devengadas
Pérdidas por diferencias de precios
Pérdidas de cambio
Otros gastos de operacion

MARGEN BRUTO
GASTOS DE APOYO OPERACIONAL
Gastos de personal .
Gastos de administracion
Depreciaciones, amortizaciones y castigos ,
Impuestos, contribuciones y aportes

Resultado antes de provisiones y castigos

Provisiones y castigos por activos riesgosos
(recuperacion neta)

MARGEN NETO (Total resultado operacional)
RESULTADOS NO OPERACIONALES
Ingresos no operacionales
Gastos no operacionales
Resultado antes de correccion monetaria

CORRECCION MONETARIA

DEFICIT DEL EJERCICIO

1.233.555,0
465.231,4
363.591,4
18.287.,8
384.565,3
1.879,1

(1.204.617,4)
469.826,4
649.414,9

1.731,8
15.277,3
59.735,9

8.631,1

28.937,6

(21.199,9)
16.078,5
3.266,6
1.483,3
371,5

11.395,4
(377,8)

Las notas adjuntas Nos. 1 al 20 forman parte integral de estos estados financieros.

7.737,7

15.257,5
22.995,2

11.017,6

34.012,8
(68.763,6)

(34.750,8)



Notas a los Estados Financieros

1. PRINCIPALES CRITERIOS CONTABLES UTILIZADOS
a) GENERAL

Los presentes estados financieros lian sido preparados de acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados y con normas dictadas por el Consejo del Banco, previo informe favorable de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, segun lo preceptuado en el articulo 75 de la Ley
N°18.840 (Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile).

Las citadas normas concuerdan con principios de contabilidad generalmente aceptados, salvo en lo relativo
a los tipos de cambio utilizados que se explican en la letra b).

b) TIPOS DE CAMBIO UTILIZADOS

Los activos y pasivos en monedas extranjeras se muestran a su valor equivalente en pesos, calculados al tipo
de cambio a que se refiere el inciso primero del N° 7 del Capitulo | “Disposiciones Generales” del Titulo 1del
Compendio de Normas de Cambios Internacionales, (ddlar acuerdo). Se exceptian de esta norma los saldos
de las cuentas de Cambio o de las que tnacen sus veces, que corresponden a operaciones que, de acuerdo

alas normas que las rigen, deben liquidarse a un tipo de cambio diferente, debidamente especificado en las
disposiciones pertinentes.

Los activos y pasivos expresados en pesos oro sellado chileno, se valorizaron segln el promedio simple de
las cotizaciones del “Gold Fixing” de la mafiana dé Londres (ddlares por onza troy fino), para todos los dias
héabiles del trimestre anterior, deducido en un 10%.

La liquidacion de las monedas, extranjeras distintas al délar USA se efectia de acuerdo con las paridades
determinadas por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, teniendo siempre como base
el tipo de cambio del délar acuerdo.

Las principales cotizaciones utilizadas al cierre del ejercicio son las siguientes;

$
Oro sellado chileno 765,337
Délar US$ 422,920
Libra esterlina 636,066
Marco aleman 261,659
Derechos especiales de giro (DEG) 581,456

c) COLOCACIONES Y OBLIGACIONES

Las colocaciones y obligaciones no reajustables se presentan a su valor original o al de su Ultima renovacion,
excepto los efectos de comercio adquiridos y documentos descontados que se presentan a sus valores
nominales al vencimiento. Los saldos reajustables incluyen los reajustes devengados a la fecha del balance
y los saldos expresados en moneda extranjera comprenden los ajustes de cambio correspondientes.

Los intereses devengados al cierre del ejercicio, relacionados con las operaciones realizadas con residentes
en el exterior, se incluyen en Otros Activos sobre el Exteriory Otros Pasivos con el Exterior, y los relacionados

con las operaciones efectuadas con residentes en el pais, en las respectivas partidas de Activos Internosy
Pasivos Internos.



Los intereses pagados y no devengados provenientes de obligaciones se registran en Otras Cuentas del
Activo. Los intereses percibidos y no devengados provenientes de colocaciones se registran en Otras
Cuentas del Pasivo.

d) CARTERA VENCIDA

En esta partida, que se incluye en Otros valores del grupo Otras Cuentas del Activo, se registran todas
aquellas colocaciones impagas en un plazo maximo de 90 dias, contados desde su vencimiento.

Al tratarse de colocaciones en moneda extranjera, éstas se incluyen en el balance de acuerdo con el tipo de
cambio de cierre. Los intereses por cobrar de estas colocaciones y los reajustes, en el caso que proceda,
se calculan y contabilizan s6lo hasta su vencimiento.

e) INVERSIONES FINANCIERAS

Las inversiones financieras realizadas con el exterior se presentan en el rubro Activos de Reserva con la
denominacién de Bonos, certificados de depdsitos y otros, e incluyen, basicamente, bonos e instrumentos
de: gobiernos, instituciones extranjeras y bancos extranjeros, todos ellos valorizados al costo de inversion,
menor que el de mercado. Los intereses por cobrar se presentan en Otros Activos sobre el Exterior.

fy ACTIVO FIJO FISICO

Los bienes del activo fijo se presentan al costo, corregido monetariamente, netos de depreciaciones
acumuladas, en Otras Cuentas del Activo. La depreciacion ha sido calculada basandose en el método lineal,
considerando los afios de vida Util de los bienes. En esta partida se incluyen distintos bienes que estan sujetos
a enajenacion, producto de las medidas de reestructuraciéon tomadas por el Banco Central de Chile.

g) INDEMNIZACION POR ANOS DE SERVICIO

La obligacién correspondiente a las indemnizaciones por afios de servicio que el Banco debe pagar a su
personal por haber adquirido este derecho, se ha determinado a base del método de valor actual (costo
devengado del beneficio) considerando unatasa de interés del 8% anual. Por este concepto, en los estados
financieros se incluyen provisiones por $ 3.177,1 millones (Nota N° 7) y cargos diferidos por $ 224,9 millones
incluidos en Otros valores de Otras Cuentas del Activo.

h) PROVISIONES SOBRE COLOCACIONES

En el ejercicio 1992, el Banco ha constituido provisiones por operaciones consideradas de probable
irrecuperabilidad, segin Acuerdo del Consejo N° 266 de diciembre de 1992, tomado en conformidad con
las atribuciones establecidas en el articulo 18, N° 9, de la Ley N° 18.840. Estas provisiones se incluyen en
Otras Cuentas del Pasivo y el cargo a resultados originado por ellas se muestra en la Nota N° 7.

i) ACCIONES Y APORTES AL BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID) Y APORTES AL
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI)

Lasaccionesyaportes al Banco Interamericano de Desarrolloyiosaportesal Fondo Monetario Internacional,
ambos por cuenta del Fisco de Chile, se valorizan al costo de adquisicién o aporte mas sus actualizaciones
cuando corresponde.



Las acciones y aportes al BID se incluyen en Otros Activos sobre el Exterior, bajo ladenominacién de Aportes
a otros organismos internacionales.

Los aportes al FMI, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera, se registran en el rubro Activos
de Reserva, bajo la denominacién de Cuota suscripciéon FMI. Las acciones y aportes al BID y los aportes al
FMI, conforme a lo dispuesto expresamente en el D.L. 2.943 del 16 de noviembre de 1979, se consideran
como inversiones.

j) CUENTAS DE INGRESOS Y GASTOS

Los ingresos y gastos financieros se registran basandose en valores devengados. En resultados no
operacionales se registran los ingresos y gastos fuera de la operacion, incluyéndose entre los primeros las
indemnizaciones recibidas por operaciones de cambios internacionales y parte de la recuperacion de la
inversion en el Banco Nacional de Cuba (Nota N° 7), y recuperacién de créditos castigados de instituciones
financieras en liquidacion.

Los saldos de las cuentas de resultados en moneda nacional, con excepcion de depreciacionesy correccion
monetaria, representan la acumulacion de valores correspondientes a los pesos contabilizados al momento
de efectuarse las respectivas transacciones.

¥ CORRECCION MONETARIA

B efecto de laaplicacién de las normas de correccion monetaria sobre el capital propio financiero, activo fijo
fisico y otros activos y pasivos, considerando lavariacién del indice de precios al consumidor con un mes de
desfase, se presenta en el Estado de Resultados con ladenominacion de Correccién Monetariay se desglosa
en la Nota N° 6.

Asimismo, el reconocimiento del efecto que induce la variacion del tipo de cambio en los activos y pasivos
en moneda extranjera, y los reajustes de las colocaciones y obligaciones se incluyen en los resultados
operacionales.

2. CRITERIOS UTILIZADOS EN LA PRESENTACION
DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Laforma de presentacion del balance se enmarca dentro de un esquema econémico-contable, que permite
conocer la situacion contable y financiera de la Institucidn y, al mismo tiempo, propende a facilitar el andlisis
econdmico de las operaciones del Banco Central, al identificar claramente si ellas son realizadas con agentes
internos o del exterior. De estaforma, es posible apreciar la participacion del Banco Central en laoferta interna
de activos monetarios y de crédito y como ello afecta la posicion acreedora del Instituto Emisor, respecto del
exterior.

Es asi como los conceptos econdmicos de reservas internacionales y de emisién se presentan en los rubros
de Activos y Pasivos de Reserva 'y de Emisién, respectivamente.



3. CREDITO INTERNO

En este rubro, en las partidas Créditos a empresas estatales, Créditos al Banco del Estado de Chile, Créditos
a bancos comerciales y Créditos a otras instituciones, se incluyen, principalmente, lineas de crédito por
reprogramacion de deudas por $ 364.201,4 millones; lineas de crédito de programas de organismos
internacionales por $ 139.180,8 millones; saldos por recuperar de liquidacion de la Caja Central de Ahorros
y Préstamos y Asociacién Nacional de Ahorro y Préstamo por $ 129.095,8 millones, (Nota N°14); valores por
recibir de la Corporaciéon de Fomento de la Produccién, Leyes N°s.18.401 y 18.577 por $ 101.382,4
millones; documentos de crédito hipotecario adquiridos, por $ 89.445,6 millones, y lineas de crédito por
depdsitos Acuerdo N° 1.686 por $ 85.476,1 millones.

4. OTROS PASIVOS CON EL EXTERIOR

La partida Préstamosy otras obligaciones de este rubro incluye, principalmente, los valores correspondientes
a convenios de crédito por préstamos de “dinero nuevo” afios 1983,1984 y 1985 por $ 526.843,6 millones;
reestructuracion deuda externaafios1983-1984,1985-1987y1988-1991 por$243.873,1 millones; crédito
Banco Interamericano de Desarrollo por $ 48.650,4 millones, y depésitos Banco Exterior de Espafia S.A.,
Acuerdo N° 1.872 por $ 22.483,4 millones.

5. DEPOSITOS Y OBLIGACIONES
En este rubro, la partida Otros depdsitos y obligaciones incluye, principalmente, depdsitos por encaje
Acuerdo N° 143 y sus modificaciones por $ 319.183,2 millones; depdsitos del Banco del Estado de Chile
por $ 166.082,1 millones; cuentas corrientes en moneda extranjera por $ 96.997,1 millones; depdésitos en
moneda extranjera Acuerdos N°s.1.657 y 1.686 por $ 70.874,2 millones, y captaciones de corto plazo por
$ 4.017,7 millones.

6. CORRECCION MONETARIA

La aplicacion de la correccién nionetaria, de acuerdo con el criterio descrito en la letra k) de la Nota
N° 1, originé un cargo neto a los resultados de $ 68.763,6 millones, segln se indica a continuacién:

(en millones de pesos)

Cargo

(Abono)
Capital propio 94.115,0
Activo fijo fisico (2.846,4)
Otros activos (22.505,0)
Cargo neto a los resultados 68.763,6

La variacién del IPC, aplicada para el afio, fue de 14,0%



7. PROVISIONES Y CASTIGOS
El detalle de la partida provisiones del grupo Otras Cuentas del Pasivo es el siguiente:

(en millones de pesos)

Colocaciones 11.427.0
Indemnizacion por afios de servicio 3.177,1
Obligacién subordinada 58.634.0
Otras 603,5
Total al31'.12.92 73,841,6

La partida provisiones y castigos por activos riesgosos, en el Estado de Resultados, incluye un cargo por $
962,6 millones, por las provisiones constituidas en el ejercicio, y un abono de $16.220,1 millones, por ia
recuperacion de provisiones y castigos efectuados en afios anteriores, cifra que incluye, principalmente, las
obtenidas del Banco Nacional de Cuba, y de instituciones financieras en liquidacion como se menciona a
continuacion.

El Banco Central de Chile obtuvo, en septiembre de 1992, el pago por parte del Banco Nacional de Cuba
de FrS 58,7 millones, como resultado de las demandas interpuestas ante tribunales ingleses y suizos para
conseguir la devolucion de un depésito por FrS 30,7 millones que efectud el Banco Central de Chile al Banco
Nacional de Cuba en el Union Bank of Switzeriand el 24 de marzo de 1972, el cual se encontraba
provisionado.

Del monto recibido, FrS 30,7 millones ($ 8.883,6 millones) correspondieron a recuperaciones de provisiones
efectuadas en ejercicios anteriores y FrS 28,0 millones ($8.087,0 millones) se abonaron a la partida Ingresos
no operacionales, en el Estado de Resultados. Asimismo, durante el ejercicio se recibieron pagos por
concepto de recuperacion de créditos castigados de instituciones financieras en liquidacién por $ 4.563,6
millones.

8. CAPITAL Y RESERVAS

Las cuentas de capital y reservas tuvieron, durante el afio 1992, el siguiente movimiento:

(en millones de pesos)

Resultado
Capital del Ejercicio Total
Saldos al 01.01.92 664.015,4 8.234,6 672.250,0
Distribucion del excedente 1991 8.234,6 (8.234,6) -
Revalorizacion del capital propio 94.115,0 94.115,0
Déficit del ejercicio (34.750,8) (34.750,8)

Saldos al 31.12.92 766.365,0 (34.750,8) 731.614,2



B Articulo 5° de la Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile, fij6 un capital inicial para el Banco
ascendente a $ 500.000 millones, a ser enterado de acuerdo a lo establecido en el Articulo 2° transitorio de
la misma Ley. La situacion del capital inicial al 31 de diciembre de 1992 se resume como sigue:

(en millones de pesos)

Capital articulo 5°, Ley 18.840 500.000,0
Saldo al 31.12.91 433.236,3

Excedente ejercicio 1991, destinado a enterar el capital inicial,

segun Acuerdo del Consejo N° 188 del 16 de enero de 1992 8.234,6 441.470,9
Saldo por enterar 58.529,1

Las revalorizaciones del capital propio posteriores al 8 de diciembre de 1989 corresponden sélo al ajuste por
correccion monetaria del capital inicial enterado y, por lo tanto, no se consideran para efectos de completar
el capital inicial.

9. VALORES POR RECIBIR DE LA CORPORACION DE FOMENTO DE LA
PRODUCCION SEGUN LEYES N°s 18.401 Y 18.577

En virtud de la Ley N° 18.401 publicada en el Diario Oficial del 26 de enero de 1985 y sus modificaciones,
el Banco Central de Chile vendié créditos de instituciones financieras a la Corporacion de Fomento de la
Produccion (CORFO) para que financiara la adquisicién, por parte de terceros, de acciones de dichas
instituciones financieras.

CORFO amortiza su deuda transfiriendo los valores que recupera de los accionistas, netos de descuentos
a los que tienen derecho en la medida que pagan oportunamente. Segun el Articulo 13° de la Ley N°18.401,
las diferencias que se produzcan en la recuperacién, como consecuencia de los descuentos otorgados,
hasta por un monto de UF 15 millones, seran cubiertas por el Fisco mediante transferencias fiscales futuras
(Nota N° 13). De acuerdo con los antecedentes disponibles el monto maximo definido seria suficiente.

Por otra parte, la adquisicion de acciones del Banco BFIIF, por parte de sus accionistas preferentes, se
financié acogiéndose a lo dispuesto en la Ley N° 18.577, del 29 de noviembre de 1986.

Al 31 de diciembre de 1992, el saldo de la cuenta por cobrar a CORFO asciende a $ 101.382,4 millones
(equiv. a UF. 10,7 millones) y el saldo por recuperar mediante transferencias fiscales a $84.795,2 millones
(equiv. a UF. 9,0 millones).

10. DOLAR PREFERENCIAL

El Banco Central de Chile, mediante Acuerdos del Comité Ejecutivo N° 1.466 del 3 de septiembre de 1982,
N° 1.484 del 15 de diciembre de 1982, N° 1.556 del 22 de febrero de 1984 y N° 1.657 del 27 de junio de 1985,
dispuso que los deudores de ciertas obligaciones contraidas en moneda extranjera o pactadas con



reajustabilidad en moneda extranjera, antes del 6 de agosto de 1982, podian acceder a un diferencial
cambiario de cargo del Banco.

Al 31 de diciembre de 1992, el monto estimado del diferencial cambiario por pagar, alcanzaa$ 2.740,3
millones, el cual se encuentra provisionado en su totalidad.

11. CREDITO POR OBLIGACION SUBORDINADA DE INSTITUCIONES
FINANCIERAS (LEY N° 18.401)

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 15 de la Ley N° 18.401, agregado por el articulo 3° letra d) de
la Ley N° 18.818, el Banco Central, por Acuerdo del Comité Ejecutivo N° 1.953 del 16 de agosto de 1989,
establecié, para las empresas bancadas y sociedades financieras que habian vendido su cartera de
colocaciones segun los Acuerdos N° 1.450 y N° 1.555 con sus modificaciones y complementaciones y con
pactos pendientes de recompra de cartera al Banco Central, laopcién de novacion de todas las obligaciones
que derivan de estos contratos de compraventa de cartera, sustituyéndolos por una obligacién subordinada
que quedo estipulada en un contrato de novacion.

E monto de la obligaciéon subordinada se constituyé por el saldo de la obligacién de recompra novada,
originado en la parte del precio de laventa de cartera que el Banco Central pag6 en efectivo, aquella parte
que pago6 con una o mas letras de cambio y que no devenga incremento acumulativo y, finalmente, por el
incremento acumulativo devengado hasta la fecha de la novacion.

El plazo de laobligacién subordinada para las instituciones deudoras es indeterminado hasta su entero pago.
La obligacion subordinada se incrementa acumulativamente en un 5% anual, sobre los saldos de la
obligacién de recompra novada originada en la parte del precio de laventa de cartera que el Banco Central
pago en efectivo, mas el incremento acumulativo devengado hasta lafecha de la novacion. Este incremento
acumulativo se reconoce como un ingreso para el Banco, contabilizandose sobre base devengada.

Las instituciones deudoras deben destinar, para el pago de la obligaciéon subordinada, los excedentes del
ejercicio anual que defina la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, pudiendo ademas, en
cualquier tiempo, pagar la obligaciéon subordinada que asumieron con recursos que autorice expresamente
la citada Superintendencia, por lo que larecuperabilidad de dicha obligacién esta sujeta a la generacion de
excedentes por parte de las instituciones financieras deudoras.

Al 31 de diciembre de 1992, el monto de la obligacién subordinada, que alcanzaa $ 1.551.241,4 millones,
se registra en la partida Crédito por obligacion subordinada de instituciones financieras en el grupo Activos
Internos. A la fecha sefialada, se han constituido provisiones por la suma de$ 58.634,0 millones por
este concepto.

Parte del crédito por obligacién subordinada, se constituy6 con letras emitidas por el Banco Central. El saldo
de estas letras de $ 209.895,1 millones, se incluye en el Pasivo, en la partida Letras emitidas por compra de
cartera del rubro Documentos Emitidos por el Banco Central, y su extincién se efectlia en la medida que las
instituciones financieras cumplen con el pago del crédito por obligacion subordinada.



12. SISTEMA DE COBERTURAS DE TASAS DE INTERES

El Comité Ejecutivo, mediante Acuerdo N° 1.837 del 23 de diciembre de 1987, facult6 a la Direccion
Internacional, actual Gerencia de Division Internacional, para formalizar y ejecutar operaciones relaciona-
das con sistemas de coberturas de tasas de interés de pasivos.

Durante el afio 1992, se efectuaron operaciones de coberturas de tasas de interés en Contratos de Futuro
en Euroddlares, manteniéndose al 31 de diciembre de 1992 la cantidad de 6.292 contratos vigentes, por
valor de US$ 6.292,0 millones.

El Banco, por los contratos vigentes ha constituido garantias por US$ 6,0 millones, en valores que se incluyen

en la partida Bonos, certificados de depdsitos y otros.

Durante el periodo de vigencia de los contratos, los ingresos netos percibidos o devengados por éstos,
se reconocen en resultados a medida que se van devengando los intereses correspondientes a los pasivos
cubiertos mediante este sistema. Cuando se devengan egresos netos, ellos se reconocen de inmediato
como pérdida.

Al 31 de diciembre de 1992, se refleja una pérdida neta de US$ 38,3 millones por estas operaciones.

13. TRANSFERENCIAS FISCALES (LEYES N° 18.267, N° 18.401 Y N° 18.768)

En el rubro Crédito Interno, la partida Transferencias fiscales incluye los montos que a continuacion se
detallan:

(en millones de pesos)

a) Pagarés fiscales Ley N° 18.267 412.573,0
b) Transferencia fiscal Ley N° 18.401 84.795,2
c) Pagarés fiscales Ley N° 18.768 2.733.511,0
Total 3.230.879,2

a) Pagarés fiscales Ley N°18.267

De acuerdo con el articulo 39 de laLey N° 18.267, del 2 de diciembre de 1983, complementado por el Decreto
de Hacienda N° 927, del 12 de diciembre de 1983, el Fisco transfiri6 al Banco Central de Chile la cantidad
de $ 100.000 millones, mediante la entrega de 40 pagarés de laTesoreria General de la Republica a 25 afios
plazo, expresados en unidades de fomento y con un interés de 1% anual capitalizable y de amortizacion
pactada semestral, con 5 afios de gracia.

En ejercicios anteriores se ha recibido el pago anticipado de cuotas cuyo vencimiento alcanza hasta el 15 de
junio de 1994.



b) Transferencia fiscal Ley N° 18.401

Bajo esta denominacién se registran los valores acumulados hasta lafecha, producto de los descuentos
establecidos para los pagos de los adquirentes de acciones acogidos a las disposiciones de la Ley
N° 18.401, imputables a la suma maxima de 15 millones de unidades de fomento a que se refiere el articulo
13° de esta Ley segun se explica en Nota N° 9.

De acuerdo con lo establecido en la Ley referida, estas transferencias fiscales seran enteradas en un plazo
que no exceda a 30 afios, con 10 de gracia, a partir de la determinacion definitiva de su monto total.

c) Pagarés fiscales Ley N° 18.768

Esta transferencia corresponde a pagarés expresados y pagaderos en ddlares de los Estados Unidos de
Ameérica, los cuales, de acuerdo con lo indicado en el articulo 75 de la Ley N° 18.768 publicada en el Diario
Oficial del 29 de diciembre de 1988, complementado por Decretos Supremos del Ministerio de Hacienda
N° 1.257 del 29 de diciembre de 1988 y N°330 del 4 de abril de 1989, sustituyeron a los pagarés expresados
en unidades de fomento emitidos anteriormente a favor del Banco Central de Chile, en virtud de los
Decretos del Ministerio de Hacienda N° 1.067 de 1984, N° 1.197 de 1985, N°938 de 1986 y N° 1.108 de
1987,dictados de acuerdo con lo preceptuado en el articulo Unico de la Ley N° 18.358 y sus modificacio-
nes. Dichos pagarés devengan interés anual de LIBOR mas 0,5 puntos, del cual un 2% anual es exigible
semestralmente y el saldo capitalizable, manteniendo como fecha de emision y de vencimiento las mismas
gue tenian los respectivos documentos que se sustituyeron, venciendo la primera de las 40 cuotas
semestrales de cada emision el 15 de junio de 1995 y la ultima el 15 de diciembre del afio 2014.

Hasta el 31 de diciembre de 1991, laTesoreria General de la Republica efectu6 diversos prepagos de capital
e intereses. En el presente ejercicio, se han recibido pagos anticipados de intereses por US$ 126,6 millones,
incluyéndose en la partida Otros valores del rubro Otras Cuentas del Pasivo, la parte de los intereses no
devengada en el presente ejercicio, ascendente a US$ 124,1 millones.

14. CAJA CENTRAL DE AHORROS Y PRESTAMOS Y ASOCIACION NACIONAL
DE AHORRO Y PRESTAMO

Mediante la Ley N° 18.900 del 16 de enero de 1990, se puso término a la existencia legal de la Caja Central
de Ahorros y Préstamos y a la autorizacion de existencia de la Asociacion Nacional de Ahorro y Préstamo,
estableciéndose la liquidacion de los respectivos patrimonios en la forma que la misma ley sefiala. Esta
liquidacidn, efectuada al 30 de abril de 1990, esta en tramite de aprobacion final.

H articulo 5° de esta Ley dispone que seran de cargo fiscal las obligaciones de la Cajay de laAsociacién que
no alcanzaren a quedar cubiertas por el producto de las liquidaciones, debiendo consultarse los fondos
necesarios en el presupuesto de la nacién, en conformidad con lo dispuesto en el articulo 21° del Decreto
Ley N° 1.263 de 1975.

Al 31 de diciembre de 1992, el monto adeudado al Banco Central por liquidacion de dichas instituciones,
incluyendo los intereses devengados a esa fecha, asciende a $ 129.095,8 millones, tal como se indica en la
Nota N° 3.



15. COMPOSICION, POR LOS PLAZOS REMANENTES, DE LOS DOCUMENTOS EMITIDOS POR EL
BANCO CENTRAL DE CHILE, AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992.

Los documentos emitidos por el Banco Central de Chile, con un desglose de acuerdo alos plazos remanentes
de los diferentes documentos que componen su saldo, se muestran a continuacion:

(en millones de pesos)

Tipo de documento Hasta 90 91 a 180 181 dias a més de 1 afio améas de 3 Total
dias dias 1 afio a 3 afios afios

Pagarés descontables del Banco Central 164.080,0 164.080,0

Pagarés reajustables con pago en cupones 77.083,9 67.401,3 116.184,2 500.519,5 1.050.011,2 1.811.200,1

Pagarés reajustables con tasa de interés flotante 6.240,6 897,9 5.336,6 22.339,5 77.799,2 112.613,8

Pagarés diferencial cambiario 20.467,8 25.582,0 213.718,1 22.377,4 282.145,3

Pagarés reajustables del Banco Central,

Acuerdo 1.555 7.632,6 7.318,2 15.013,0 65.398,4 16.711,0 112.073,2
Pagarés en US$, Acuerdo 1.460 6.330,0 6.330,0
Letras emitidas por compra de cartera 209.895,1 209.895,1
Titulos reconocimiento deuda Capitulo XIX CNCI 434.,6 766,8 283.798,7 285.000,1
Pagarés adquisicion letras de crédito, Acuerdo 1.506 5.868,5 4.717,4 9.822,5 44.548,9 8.017,0 72.974,3
Pagarés reajustables del Banco Central 1.501.832,8 78.404,0 168.210,5 1,748.447,3
Efectos de comercio redenominacion titulos deuda >

externa 2.766,1 791,9 51,3 68.996,6 275.257,5 347.863,4
Pagarés reajustables en UF, Acuerdo 1.836 6.204,1 273.489,5 279.693,6
Certificados de ahorro reajustables 1.063,0 1.063,0

Certificados de depositos expresados en USS$,
Acuerdo 1.649 428,7 1217 428,7 857,5 4.871,6 6.708,2
Pagarés en UF Banco del Estado por deudas asumidas

BUF-BHC, Acuerdo 91 19.517,4 18.615,4 25.363,7 12.673,0 76.169,5

Total documentos emitidos 1.818.887,1 179.034,6 365.992,5 930.114,5 2.222.228,2 5.516.256,9

Los saldos incluyen los intereses y reajustes devengados hasta el 31 de diciembre de 1992.



16.SALDOS EN MONEDAS EXTRANJERAS Y ORO

En el balance general se incluyen derechos y obligaciones en monedas extranjeras, por los montos que se
resumen a continuacion:

(en millones de US$)

al 31.12.92
Operaciones Operaciones
pagaderas en expresadas en
moneda moneda
extranjera extranjera Total

ACTIVO
Activos sobre el exterior 10.582,3 10.582,3

De reserva 10.423,9 10.423,9

Otros activos sobre el exterior 158,4 158,4
Activos Internos 6.828.7 59.2 6.887.9

Crédito Interno 6.828.7 59.2 6.887.9
Otras cuentas del Activo N 3,7
Total activo 17.414,7 59,2 17.473,9
PASIVO
Pasivos con el exterior 2.820,9 2.820,9

De reserva 504.5 504.5

Otros pasivos con el exterior 2.148,8 2.148,8

Asignaciones de DEG 167.6 167.6
Pasivos Internos 3.636.1 53.4 3.689.5

Depositos y obligaciones 3.621.1 37,9 3.659,0

Documentos emitidos por el Banco Central 15,0 15.5 30,5
Otras cuentas de Pasivo 201,1 2A1A
Total pasivo 6.658.1 53,4 6.711.5

ACTIVO NETO 10.756,6 5,8 10.762,4



17. CONTINGENCIAS, COMPROMISOS Y RESPONSABILIDADES

a) CUENTAS DE ORDEN

Los saldos de las cuentas de orden, al 31 de diciembre de 1992, son los siguientes:

(en millones de pesos)

Operaciones de tesoreria 0,2
Operaciones de cambio y créditos externos 2.792.360,7
Operaciones de custodia y valores en garantia 4.449.942,6
Total 7.242.303,5

b) CONTINGENCIAS

El Banco Central de Chile esta involucrado en algunas demandas o juicios aun en tramite, pero cuya
resolucion se estima no tendra efecto significativo en los estados financieros al 31 de diciembre de 1992.

18.IMPUESTO A LA RENTA

Por disposicién del D.L N° 3.345, del 24 de abril de 1980, el Banco Central de Chile se encuentra exento
del Impuesto a la Renta.

19. RESULTADO DEL EJERCICIO

De acuerdo con el articulo 77° de la Ley N° 18.840 (Ley Orgéanica Constitucional del Banco Central de Chile),
el déficit que se produzca en algun ejercicio sera absorbido con cargo a las resen/as constituidas. Al no existir
reservas, y a falta de regla expresa, subsidiariamente, el Consejo, de acuerdo con disposiciones contenidas
en el articulo 2° y a las facultades que le confiere el articulo 75° de la citada Ley, ha determinado que el déficit
que se produzca en algun ejercicio sera absorbido, en primer término, con cargo a las reservas constituidas
y si éstas no existieran o fueran insuficientes, su absorcion se hara, en la parte no cubierta por ellas, con cargo
al capital pagado, lo que sera aplicable respecto del déficit del presente ejercicio.



20. HECHOS POSTERIORES

Entre la fecha de cierre y la de emision de estos estados financieros, no han ocurrido hechos que puedan
afectarlos significativamente.

ENRIQUE MARSHALL RIVERA
Gerente General

FRANCISCO GARCIA LETELIER
Gerente de Administraciéon y Contabilidad
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INFORME DE LOS AUOITORES INOEPENOIENTES

Ernst & Young

Sefiores Presidente y Miembros del Consejo del Banco Central de Chile:

Hemos efectuado una auditoria al balance general del Banco Central de Chile al 31 de diciembre de
1992y al correspondiente estado de resultados por el afio terminado en esafecha. La preparacion de dichos
estados financieros (que incluyen sus correspondientes notas) es responsabilidad de la administracion del
Banco Central de Chile. Nuestra responsabilidad consiste en emitir una opinién sobre estos estados
financieros, con base en la auditoria que efectuamos.

Nuestra auditoria fue efectuada de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas.
Tales normas requieren que planifiquemosy realicemos nuestro trabajo con el objeto de lograr un razonable
grado de seguridad de que los estados financieros estén exentos de errores significativos. Una auditoria
comprende el examen, a base de pruebas, de evidencias que respaldan los importes y las informaciones
reveladas en los estados financieros. Una auditoria también comprende una evaluacién de los principios
de contabilidad utilizados y de las estimaciones significativas hechas por la administracion del Banco, asi
como una evaluacion de la presentacion general de los estados financieros. Consideramos que nuestra
auditoria constituye una base razonable para fundamentar nuestra opinion.

Tal como se contempla en el articulo 75 de la Ley N° 18.840, el Banco Central de Chile prepara sus
estados financieros de acuerdo a normas dictadas por el Consejo previo informe favorable de la Superin-
tendencia de Bancos e Instituciones Financieras. Tal como se explica en Nota 1.a), las politicas aplicadas
concuerdan con principios de contabilidad generalmente aceptados salvo respecto de lavalorizacién de los
activos y obligaciones en monedas extranjeras.

En nuestra opinion, ios mencionados estados financieros presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos la situacion financiera del Banco Central de Chile al 31 de diciembre de 1992 y los
resultados de sus operaciones por el afio terminado en esafecha, de acuerdo a las bases descritas en la Nota
l.a).

Tal como se explica en Nota 11, al 31 de diciembre de 1992, en Activos Internos se incluyen
$ 1.551.241,4 millones de obligacion subordinada de instituciones financieras, de plazo indefinido,
derivada de lanovacién de obligaciones de compra y venta de cartera. De acuerdo alas caracteristicas
de los contratos de novacion, la recuperabilidad de la totalidad de dicho monto es incierta, ya que
depende exclusivamente de los excedentes futuros que generen dichas Instituciones.

Santiago, 14 de enero de 1993.



BANCO CENTRAL DE CHILE
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Editorial Trineo S.A.

Esta Memoria esta totalmente impresa en papel reciclado.
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